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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa dan menjabarkan hasil 
perhitungan nilai wajar perusahaan, menggunakan metode Discounted Cash Flow 
dengan beta yang telah disesuaikan terhadap business plan assessment scheme 
perusahaan serta dengan berbagai kombinasi perhitungan dalam komponen variabel 
Discounted Cash Flow tersebut. 
Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif. Penelitian dilakukan dengan 
studi kasus terhadap satu obyek penelitian. Perusahaan yang menjadi obyek 
penelitian adalah PT XYZ, merupakan perusahaan yang bergerak di bidang 
software (System & Application) dengan produk utama berupa mobile apps builder.  
Pengumpulan data terkait penelitian dilakukan dengan metode dokumentasi untuk 
mendapatkan data-data sekunder dan metode observasi untuk mendapatkan data-
data primer. Dalam pengumpulan data primer, penulis berperan sebagai 
participant-observer dengan bekerja sebagai part-timer pada PT XYZ pada bulan 
Februari 2018 sampai dengan bulan Juli 2018. Analisa dilakukan dengan 
melakukan perhitungan nilai perusahaan menggunakan metode Discounted Cash 
Flow pada Ms. Excel.  
Berdasarkan hasil observasi terhadap business plan PT XYZ, hasil 
penelitian menunjukkan bahwa PT XYZ merupakan startup yang memiliki risiko 
sistematis lebih rendah 1.5 poin dibandingkan dengan risiko sistematis perusahaan 
hi-tech startup pada umumnya. Dengan rata-rata hasil kombinasi perhitungan niai 
wajar PT XYZ sebesar Rp 2.093.096.074.837. Dengan tingkat konfiden sebesar 
95%, tingkat kepercayaan dari perhitungan nilai perusahaan PT XYZ berada di 
level x ± Rp 1.150.510.639.085 yaitu dari antara Rp 942.585.435.751 sampai Rp 
3.243.606.713.922. Hasil penelitian juga menyimpulkan perhitungan Market Risk 
dengan rentang historis 5 tahun terlalu rendah untuk mengukur Discount Rate 
sehingga menimbulkan pembengkakan nilai perusahaan dan perhitungan Market 
Risk menggunakan geometric mean akan memberikan hasil lebih rendah 
dibandingkan dengan arithmetic mean. 








This study aims to analyze and describe the results of company valuation, 
using Discounted Cash Flow method with beta that has been adjusted by company 
business plan assessment scheme and with various combinations of variable 
calculations that use in the Discounted Cash Flow calculation. 
This research is a descriptive research. The research was conducted by case 
study of one research object. The company that became the object of this research 
is PT XYZ, a company that engages in software (System & Application) field with 
mobile apps builder as the main product. Research data collection is done by 
documentation method to get secondary data and observation method to get 
primary data. In primary data collection, the author acts as a participant-observer 
by working as a part-timer at PT XYZ from February 2018 until July 2018. The 
analysis is done by calculating company value using Discounted Cash Flow method 
on Ms. Excel. 
Based on observations of PT XYZ's business plan, the result shows that PT 
XYZ is a startup that has a systematic risk 1.5 points lower than the systematic risk 
of hi-tech startup companies in general. With the average result of the combination 
valuation of PT XYZ's fair value is Rp 2.093.096.074.837. With the confidence level 
of 95%, the trust level of PT XYZ's corporate value is at the level x ± Rp 
1.150.510.639.085, which is from Rp 942.585.435.751 to Rp 3.243.606.713.922. 
The result also concludes that Market Risk calculation with 5-year historical range 
is too low to measure Discount Rate, causing swelling of the company value and 
Market Risk calculation using geometric mean will give lower result compared to 
arithmetic mean. 
Keywords: Discounted Cash Flow, Adjusted Beta, Business Plan, Case Study, 
combination. 
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1.1 Latar Belakang 
Istilah “startup” menjadi populer dan mendunia sejak masa dotcom bubble/ 
gelembung dotcom lahir, dimana pada akhir 1990 terjadi peningkatan yang sangat 
pesat pada pasar ekuitas yang diakibatkan oleh dorongan dari investasi pada 
perusahaan – perusahaan yang berbasis internet. Sekitar tahun 1990-an terjadi 
komersialisasi internet perusahaan dotcom yang memicu lonjakan pertumbuhan 
modal negara dengan banyaknya perusahaan modal ventura yang menginvestasikan 
uangnya pada perusahaan apapun dengan “.com” setelah namanya. Penentuan nilai 
wajar atas perusahaan dotcom tersebut oleh investor tidak didasarkan pada 
pendapatan dan laba yang bahkan tidak akan didapatkan dalam beberapa tahun ke 
depan melainkan dengan berdasarkan pada kinerja dari business model perusahaan. 
Investor bersedia mengabaikan fundamental tradisional yang biasanya digunakan 
dalam berinvestasi (Investopedia, LLC., 2018). 
Bubble merupakan suatu siklus ekonomi yang dapat dikarakteristikan 
dengan meningkatnya harga aset secara cepat disertai dengan kontraksi yang 
muncul akibat melonjaknya harga aset yang tidak berlandaskan atas dasar-dasar 
penilaian aset pada umumnya, melainkan didorong oleh euforia pasar yang meluap 
sesaat sehingga pelaku pasar membeli aset pada harga mahal. Alan Greenspan 
menggambarkan kondisi pada saat itu dalam pidatonya pada tanggal 5 Desember 
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1996 sebagai “Irrational Exuberance” dimana terdapat ketidakrasionalan pada 
gairah pelaku pasar yang mendorong saham-saham perusahaan yang bergerak di 
bidang teknologi meningkat tajam dalam tempo yang relatif singkat. Pada 
fenomena gelembung dotcom ini, banyak sekali perusahaan startup berbasis 
teknologi yang muncul dan berkembang pesat akibat adanya “Irrational 
Exuberance” (Hartono, 2011) 
Startup adalah sebuah perusahaan yang telah dirancang untuk bertumbuh 
dengan sangat pesat, bukan berarti perusahaan yang baru berdiri sudah pasti adalah 
startup (Graham, 2012). Perusahaan startup di Indonesia seringkali dihubungkan 
dengan teknologi, mengingat teknologi memiliki pertumbuhan yang sangat pesat. 
Jumlah startup di Indonesia semakin lama terus mengalami peningkatan dan 
berkembang sangat pesat dari tahun ke tahun. Pada Gambar 1.1 dan Tabel 1.1 
tercatat per 31 Maret (Q1) 2018 jumlah startup di Indonesia menempati posisi ke 4 
di dunia dibandingkan 182 negara lainya dengan jumlah startup sebanyak 1.750 
perusahaan. Indonesia merupakan negara dengan jumlah startup tertinggi di 
kawasan Asia Tenggara dan diprediksi akan bertumbuh sekitar 5 hingga 6,5 kali 
lipat menjadi sekitar 13 ribu pada tahun 2020 mendatang (Marketplus, 2017). Hal 
ini dikarenakan pertumbuhan startup yang sangat pesat di Indonesia.  




Gambar 1.1 Jumlah Startup di dunia per 31 Maret 2018 
(sumber: http://www.startupranking.com/countries) 
Tabel 1.1 Peringkat startup dunia
 
(sumber: http://www.startupranking.com/countries) 
Jika kita perhatikan, pertumbuhan startup yang mana dipicu oleh 
pertumbuhan teknologi berhubungan dengan pertumbuhan pengguna internet di 
dunia. Dapat kita lihat pada Tabel 1.2, pada akhir tahun 2017 jumlah pengguna 




1 United States       28.913 
2 India         4.831 
3 United Kingdom         2.997 
4 Indonesia         1.750 
5 Canada         1.541 
6 Germany         1.288 
7 Spain            998 
8 Brazil            904 
9 France            889 
10 Australia            874 
Others       14.956 
59.941   TOTAL
JUMLAH STARTUP DI DUNIA
31 MARET, 2018 (Q1)
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dunia yaitu sebesar 48,7% pengguna dengan jumlah sebesar 2,023,630,194 jiwa 
dan telah bertumbuh 1,67% dari tahun 2000 – 2017. 
Tabel 1.2 world internet usage and population statistic
(sumber : http://www.internetworldstats.com/stats.htm) 
Pada Tabel 1.3, Indonesia menjadi penyumbang kontribusi terbesar ke 3 
untuk jumlah pengguna internet di Asia, yaitu sebesar 7.1% dengan jumlah 
pengguna sebesar 143,260,000 jiwa.  
Tabel 1.3 Asia internet use, population data and facebook statistic
(sumber : http://www.internetworldstats.com/stats.htm) 
Population Population Internet Users Penetration Growth Internet
( 2018 Est.) % of World 31-Dec-17 Rate (% Pop.) 2000-2018 Users %
Africa 1,287,914,329 16.9 % 453,329,534 35.2 % 9,94% 10.9 %
Asia 4,207,588,157 55.1 % 2,023,630,194 48.1 % 1,67% 48.7 %
Europe 827,650,849 10.8 % 704,833,752 85.2 % 570% 17.0 %
Latin America / Caribbean 652,047,996 8.5 % 437,001,277 67.0 % 2,32% 10.5 %
Middle East 254,438,981 3.3 % 164,037,259 64.5 % 4,89% 3.9 %
North America 363,844,662 4.8 % 345,660,847 95.0 % 219% 8.3 %
Oceania / Australia 41,273,454 0.6 % 28,439,277 68.9 % 273% 0.7 %
WORLD TOTAL 7,634,758,428 100.0 % 4,156,932,140 54.4 % 1,05% 100.0 %
WORLD INTERNET USAGE AND POPULATION STATISTICS
DEC 31, 2017
World Regions
 Population  Internet Users  Internet Users Users  Facebook 
 ( 2018 Est.)  (Year 2000) 31/12/2018 % Asia 31/12/2018
1 China *      1.415.045.928              22.500.000             772.000.000 54.6 % 38.1 %            1.800.000 
2 India      1.354.051.854                5.000.000             462.124.989 34.1 % 22.8 %       251.000.000 
3 Indonesia          266.794.980                2.000.000             143.260.000 53.7 % 7.1 %       130.000.000 
4 Japan          127.185.332              47.080.000             118.626.672 93.3 % 5.9 %          71.000.000 
5 Bangladesh          166.368.149                    100.000                80.483.000 48.4 % 3.8 %          28.000.000 
6 Philippines          106.512.074                2.000.000                67.000.000 62.9 % 3.3 %          62.000.000 
7 Vietnam             96.491.146                             200                64.000.000 66.3 % 3.2 %          50.000.000 
8 Thailand             69.183.173                2.300.000                57.000.000 82.4 % 2.8 %          46.000.000 
9 Korea, South             51.164.435              19.040.000                47.353.649 92.6 % 2.3 %          43.000.000 
10 Pakistan          200.813.818                         1.339                44.608.065 22.2 % 2.2 %          32.000.000 
Others          353.977.268              14.345.731             166.764.229 47,1% 8,2%       104.134.000 
 4.207.588.157       114.367.270     2.023.220.604 48.1 % 100.0 %   818.934.000 
ASIA INTERNET USE, POPULATION DATA AND
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Kemajuan teknologi yang berkembang begitu pesat dengan ditunjangnya 
peningkatan pemakaian jaringan internet di Indonesia telah membawa dampak 
yang sangat banyak, salah satunya dalam berbisnis. Latar belakang kemajuan 
teknologi dan jumlah pengguna internet yang terus meningkat pesat membuat 
peluang untuk sebuah startup berkembang sangat terbuka lebar.  
PT XYZ merupakan salah satu perusahaan startup berbasis teknologi yang 
pertumbuhannya sangat bergantung kepada pengguna internet. Hal ini tidak lain 
dikarenakan PT XYZ bergerak dalam industri software (System&Application). PT 
XYZ berdiri sejak tahun 2016 namun hanya dalam waktu sekitar kurang lebih 8 
bulan saja PT XYZ sudah mampu mencapai Break Even Point (BEP) dan bahkan 
pertumbuhan pendapatannya sudah bisa mencapai lebih dari 2 kali lipatnya pada 
akhir tahun 2017. PT XYZ terus bertumbuh dan berkembang pesat sebagai 
perusahaan yang sehat salah satunya dibuktikan dengan tidak adanya utang selama 
PT XYZ berdiri. 
PT XYZ memiliki visi menjadi perusahan terbaik untuk meberdayakan 
manusia dan bisnis melalui teknologi dengan misi memberikan peluang kepada 
setiap orang untuk meningkatkan kualitas hidup dan usaha mereka melalui 
pemanfaatan teknologi digital, membantu perusahaan/organisasi untuk berinteraksi 
lebih baik dan lebih personal dengan pelanggan mereka melalui mobile apps, ikut 
berperan aktif dalam mengembangkan para startup (wirausaha baru) di bidang 
teknologi. Dilihat dari tujuan akhirnya PT XYZ sangat mendukung perkembangan 
teknologi dan penerapannya dalam berbisnis termasuk mendukung para startup dan 
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wirausaha lainnya untuk menerapkan teknologi dalam kesehariannya seperti 
penggunaan mobile apps yang mudah. 
Pertumbuhan dan perkembangan startup di Indonesia yang terus berjalan ke 
arah positif dari tahun ke tahun tidak menutup adanya kemungkinan kegagalan 
dalam berbisnis startup. Banyak perusahaan startup yang mengalami dinamika 
dalam proses usahanya dan berujung pada kegagalan. Salah satu artikel di Forbes 
menyatakan 90% dari perusahaan startup gagal (Gleeson, 2016). Beberapa pelaku 
startup mengalami kegagalan yang disebabkan oleh beberapa hal berikut. Patient 
Communicator menyatakan bahwa startup mereka tidak memiliki konsumen 
dikarenakan tidak ada orang yang tertarik dengan bisnis model mereka, Flud 
menyatakan bahwa mereka mengalami kegagalan akibat kehabisan dana yang mana 
hal ini dialami juga oleh 26% startup lainnya  (Velayanikal, 2014). 
Sebuah perusahaan dapat ditutup karena dua alasan, alasan yang pertama 
perusahaan tersebut menyerah atau yang kedua karena kehabisan uang (Oppong, 
2015). Dapat dilihat di sini meskipun peluang berkembangnya sebuah perusahaan 
startup cukup besar, resiko kegagalannya juga cukup tinggi. Karena tingginya 
kompetisi, startup sebaik apapun tetap saja merupakan sebuah perusahaan yang 
masih berada di tahap awal sehingga perusahaan startup masih sulit bersaing 
dengan perusahaan-perusahaan yang sudah lama bertahan dalam industrinya. Oleh 
karena itu dapat disimpukan perkembangan startup sangat membutuhkan banyak 
faktor agar dapat bertahan dan sukses. Kendala yang paling sering dijumpai dalam 
menjalankan sebuah perusahaan startup adalah adanya keterbatasan dana yang 
dimiliki oleh founder dari perusahaan startup itu sendiri. Untuk mengeksekusi 
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sebuah ide bisnis startup tentunya dibutuhkan sejumlah cost yang tidak sedikit. Hal 
ini menjadi penghalang pertama yang menentukan apakah sebuah perusahaan 
startup dapat dijalankan atau tidak. Sumber pendanaan perusahaan startup itu 
sendiri dapat diperoleh dari berbagai sumber alternatif permodalan yang dapat 
menaikkan potensi pertumbuhan startup.  
Terdapat beberapa tahap pendanaan pada sebuah perusahaan startup. 
Diantaranya adalah putaran pendanaan tahap awal (seed round ), putaran angel 
investor (angel round), putaran Seri A (Series A Round), dan putaran Seri B (Series 
B Round). Seed Funding bertujuan untuk membantu sebuah perusahaan startup 
untuk mendapatkan sejumlah staff dan memiliki kantor yang layak untuk mengelola 
dan menyelesaikan pembuatan prototipe produk mereka, rata – rata putaran 
pendanaan pada tahap ini berkisar antara 500 juta hingga 2,5 miliar. Seed funding 
didapatkan dari orang terdekat seperti keluarga, maupun angel investor atau venture 
capital. Tahap Angel Round  perusahaan startup berusaha untuk menarik perhatian 
angel investor untuk memberikan investasi. Tahap berikutnya ditandai dengan 
perusahaan startup yang sudah mencapai tahap beta dan siap untuk mendapatkan 
pengguna dengan jumlah tertentu. Jumlah dana yang diberikan pada putaran seri A 
cukup beragam diantaranya berkisar antara 10 milyar rupiah sampai dengan 33 
milyar rupiah. Pada tahap terakhir produk akhir sebuah perusahaan startup sudah 
siap dirilis dan telah memiliki basis pengguna yang dapat menghasilkan keuntungan 
bagi perusahaan. Pendanaan yang diberikan pada tahap ini digunakan untuk 
,memaksimalkan ekspansi pasar, model bisnis, dan basis pengguna yang lebih luas. 
Kisaran dana yang diberikan adalah 22 miliar – 80 miliar (Wijaya, 2015) 
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Saat investasi akan disuntikkan maka terdapat perhitungan valuasi dan 
kepemilikan dari bisnis startup tersebut yang harus dipahami secara cermat berikut 
dengan penawaran pembagian keuntungan untuk setiap persen investasi yang 
diberikan. Bisa dikatakan dalam proses ini kedua belah pihak baik itu investor 
maupun startup sedang bertaruh. Saat sebuah startup gagal, yang rugi tidak hanya 
startup tersebut namun berikut juga para investor yang menanamkan modal di 
dalamnya  (Agustian, 2017). Perusahaan modal ventura harus mengetahui berapa 
nilai pendanaan yang layak untuk diberikan pada sebuah perusahaan startup yang 
akan didanai karena perusahaan modal ventura perlu memperhitungkan risiko atas 
dana yang diberikan kepada perusahaan startup tersebut. 
Permasalahannya, apakah perusahaan modal ventura dapat 
mengidentifikasi, mengenali dan mengetahui perusahaan startup yang potensial. 
Berdasarkan hasil riset dari perusahaan konsultan AT Kearney dan Google dalam 
Indonesia Venture Capital Outlook 2017 pada Gambar 1.2, jumlah deal dan nilai 
investasi terbesar dimiliki oleh US dengan 63,924 deal yang dilakukan oleh 
perusahaan modal ventura dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2016 dengan nilai 
total sebesar 524 milyar US$ sedangkan Asia memiliki total 12,733 deal dengan 
nilai investasi 225 milyar US$  (Kearney & Google, 2017). 
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Gambar 1.2 Number of deals & investment value global  (2012-2016) 
(sumber: Indonesia Venture Capital Outlook 2017) 
Selain itu dapat dilihat pada Gambar 1.3 pertumbuhan terpesat dimiliki oleh 
Asia sepanjang tahun 2012 sampai dengan 2016. Dibandingkan dengan tahun 2012 
total pendanaan yang diterima di kawasan Asia merupakan 13% dibandingkan 
dengan total pendanaan yang diterima di seluruh dunia dan angka ini berkembang 
pesat sebanyak 4 kalinya menjadi 33% pendanaan yang diterima di tahun 2016.  
 
Gambar 1.3 Pertumbuhan Nilai Investasi Global (2012-2016) 
(sumber: Indonesia Venture Capital Outlook 2017) 
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Selain itu untuk kawasan Asia sendiri seperti yang dapat kita lihat di 
Gambar 1.4 Cina dan Asia Tenggara mengalami pertumbuhan 9 kali lipat dalam 
hal pendanaan dibandingkan dengan kawasan Asia lainnya dari tahun 2012 sampai 
dengan tahun 2016.  
 
Gambar 1.4 Pertumbuhan Nilai Investasi di Asia (2012-2016) 
(sumber: Indonesia Venture Capital Outlook 2017) 
Dalam kawasan Asia Tenggara seperti pada Gambar 1.5 terlihat 
pertumbuhan tercepat dimiliki oleh Singapura dari 0,3 US$ di tahun 2012 menjadi 
6,8 US$ di tahun 2016 angka ini disusul dengan Indonesia yang memiliki 
pertumbuhan terpesat kedua setelahnya yaitu dari 14% di tahun 2012 menjadi 19% 
di tahun 2016.  




Gambar 1.5 Pertumbuhan Nilai Investasi di Asia Tenggara  (2012-2016) 
(sumber: Indonesia Venture Capital Outlook 2017) 
 
Gambar 1.6 Pertumbuhan Nilai Investasi di Indonesia (2012-2017) 
(sumber: Indonesia Venture Capital Outlook 2017) 
Seperti pada Gambar 1.6, investasi di Indonesia terus bertumbuh pesat 
terutama di tahun 2016. Pada tahun 2012 investasi di Indonesia berjumlah 44 juta 
US$ dan meningkat 31 kali di tahun 2016 menjadi 1,4 milyar US$, kemudian 
bertumbuh dua kali lipat lagi sampai dengan kuartal 3 2017 menjadi 3 milyar US$.  




Gambar 1.7 10 Kategori Startup Indonesia yang Paling Diminati Investor  (2017) 
(sumber: http://databoks.katadata.co.id) 
Berdasarkan perolehan databoks pada Gambar 1.7 dapat dilihat 10 kategori 
startup di Indonesia yang paling diminati oleh investor. Posisi teratas ditempati oleh 
startup dengan kategori fintech dengan jumlah 28 startup dan posisi kedua 
ditempati oleh startup dengan kategori E-commerce dengan jumlah 12 startup. 
Diikuti kemudian dengan startup kategori media, perangkat lunak jasa layanan 
(Saas), travel, bursa mobil, teknologi advertasi, coworking space, big data dan 
analisis data serta entertainmen. Hal ini dibuktikan dengan data yang diperoleh dari 
situs startupranking.com dimana TOP 3 startup di Indonesia ditempati oleh startup 
pada kategori E-commerce yaitu Tokopedia, Bukalapak, & Blibli. 
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Tabel 1.4 TOP 10 Startup di Indonesia per 31 Maret 2018
 
(sumber: http://www.startupranking.com/countries) 
Startuprangking.com melisting data seluruh startup yang terdaftar di 
dalamnya. Tercatat 10 startup dengan skor tertinggi seperti yang tertera pada tabel 
1.2 dengan perhitungan yang berdasarkan pada perolehan SR score di 
startupranking.com. SR score adalah nilai di antara 0 – 100.000 yang merefleksikan 
seberapa penting dan bernilai sebuah startup di internet dan bagaimana pengaruh 
sosialnya. SR score dihitung berdasarkan SR web dan SR social. SR web merupakan 
nilai di antara 0 – 100.000 yang merefleksikan seberapa penting sebuah startup di 
internet yang digambarkan oleh beberapa faktor diantaranya faktor On-Page SEO 
dan estimasi faktor audience. SR social merupakan nilai di antara 0-100.000 yang 






Startup SR Score SR Web SR Social
1 33 Tokopedia 88,865 90,464 74,471
2 47 Bukalapak 87,992 89,565 73,83
3 67 Blibli 87,184 88,231 77,755
4 69 Traveloka 87,082 88,61 73,328
5 135 Zalora Indonesia 84,785 85,399 79,259
6 161 Blanja.com 84,199 86,5 63,485
7 184 Bolalob 83,819 84,367 78,887
8 185 Elevenia 83,777 84,921 73,484
9 221 Alodokter.com 83,083 86,19 55,119
10 259 Go-Jek 82,431 82,683 80,159
31 MARET, 2018 (Q1)
TOP 10 STARTUP DI INDONESIA
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Penentuan nilai wajar sebuah perusahaan startup tidaklah mudah karena 
terdapat berbagai keterbatasan dalam melakukan penentuan nilai wajar perusahaan 
startup sebagai berikut. Pertama, walaupun perusahaan startup mampu 
menghasilkan profit dalam jangka pendek, belum tentu perusahaan tersebut dapat 
bertahan dalam waktu lama karena perusahaan startup dianggap  belum stabil 
terutama dalam tahap awal. Kedua, minimnya data historis perusahaan startup dan 
kenyataan bahwa perusahan startup banyak yang didanai oleh modal pribadi para 
founder-nya, kemampuan networking yang juga mempengaruhi keputusan 
pendanaan perusahaan modal ventura dan adanya kemungkinan yang tinggi untuk 
perusahaan startup gagal membuat discount rate perusahaan startup tidak dapat 
disamakan dengan perusahaan stabil lainnya. Yang terakhir, informasi yang 
didapatkan oleh investor juga sangat mempengaruhi penentuan nilai wajar sebuah 
perusahaan startup. Minimnya informasi yang dapat diakses oleh perusahaan modal 
ventura melalui founder juga menjadi krusial disini.   
Keterbatasan yang ada dalam melakukan penentuan nilai wajar perusahaan 
startup memunculkan kriteria – kriteria tambahan yang dibutuhkan oleh perusahaan 
modal ventura dalam melakukan penentuan nilai wajar. Seperti kemampuan 
entrepreneur dari para founder, antusias, trustworthiness dari founder. Manajemen 
tim yang baik, kemampuan sales dalam memasarkan produk, passion dan sense dari 
founder terhadap bisnisnya, pengalaman dan kematangan tim sampai personality 
dari para founder ikut diperhitungkan dalam penentuan nilai wajar perusahaan. 
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Hal – hal diatas membuat metode – metode yang ada dalam penentuan nilai 
wajar perusahaan menjadi kurang akurat jika diterapkan pada perusahaan startup 
dikarenakan terlalu banyak faktor yang sulit bahkan tidak dapat diperhitungkan 
dalam metode – metode yang ada. Secara umum banyak metode dan teknik yang 
telah dikembangkan dalam penilaian perusahaan. Metode penentuan nilai wajar 
tersebut diantaranya yang pertama adalah metode metode penilaian ekonomis 
(economic valuation method), yang kedua adalah metode penilaian relatif/pasar 
(relative/market valuation method), dan yang terakhir adalah metode berbasis aset 
(asset-based valuation method) (Djaja, 2017). 
Penilaian menggunakan metode penilaian relatif secara garis besar 
dilakukan dengan membandingkan komponen pembentuk aset untuk menilai suatu 
aset. Sulitnya mengkuantifikasi komponen pembentuk aset tersebut membuat 
perhitungan lebih ditekankan kepada membandingkan aset-aset sejenis/serupa atau 
dengan transaksi-transaksi pembelian/penjualan sejenis/ serupa yang pernah 
dilakukan sebelumnya. Metode penilaian berbasis aset lebih memberikan 
penekanan pada nilai aset untuk menentukan nilai wajar perusahaan. Penilaian lebih 
dilakukan dengan mengkonversikan seluruh aset yang tangible dan terlihat ke 
dalam bentuk kas dan menjumlahkan seluruh aset yang dimiliki perusahaan sebagai 
nilai wajar dari seluruh aset yang dimiliki perusahaan.  
Sebuah perusahaan startup seringkali memiliki nilai aset yang kecil karena 
umurnya yang baru sebentar dan kebanyakan aset yang dimiliki oleh startup 
bukanlah aset yang tangible melainkan aset yang intangible. Hal ini membuat 
metode penilaian relative dan metode penilaian berbasis aset kurang cocok jika 
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diterapkan secara langsung terhadap perusahaan startup. Dari semua metode 
penentuan nilai wajar perusahaan yang paling tepat dan akurat dipakai sampai saat 
ini adalah metode penilaian ekonomis yaitu model pendekatan arus kas atau biasa 
kita sebut dengan metode Discounted Cash Flow.  
Metode Discounted Cash Flow didasarkan pada mempresent valuekan 
future cash flow perusahaan dengan menggunakan required rate of return atau cost 
of capital yang merepresentasikan risiko dari perusahaan. Rate of return / cost of 
capital ini  biasa direpresentasikan oleh WACC (weighted average cost of capital) 
dengan memperhitungkan cost of debt dan cost of equity perusahaan. Cost of debt 
biasanya direpresentasikan oleh suku bunga bank dan cost of equity 
direpresentasikan oleh CAPM (Capital aset Pricing Method). 
Jika perusahaan hanya menggunakan equity maka WACC direpresentasikan 
langsung oleh CAPM. Terdapat beberapa opini mengenai periode waktu yang 
dipakai saat melakukan DCF disini dan yang paling dirasa tepat adalah periode 10- 
15 tahun. Perusahaan startup masih belum stabil dan masih banyak faktor – faktor 
yang tidak tercakup di dalam rate of return perusahaan stabil pada umumnya, 
dibutuhkan penyesuaian dalam rate of return yang dapat mencakup required return 
yang sebenar – benarnya dari perusahaan startup bagi investor sekaligus mencakup 
cost of capital dari perusahaan startup itu sendiri.  
Dalam CAPM, terdapat beta yang merepresentasikan total risiko 
perusahaan terhadap risiko pasar yang ada. Namun dirasa kurang tepat jika risiko 
perusahaan startup hanya dilihat dari beta yang biasa dipakai oleh perusahaan yang 
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sudah stabil. Melalui penelitian ini, peneliti menyajikan penentuan nilai wajar 
perusahaan dengan menggunakan metode Discounted Cash Flow dengan beta yang 
disesuaikan terhadap business plan perusahaan startup, penelitian dilakukan pada 
PT XYZ. 
1.2 Identifikasi Masalah 
Pesatnya pertumbuhan dan perkembangan perusahaan startup di Indonesia 
membuat peluang yang besar bagi para pelaku bisnis startup. Dengan didukung 
oleh pesatnya kemajuan teknologi yang dapat kita lihat dari tingginya penggunaan 
internet di Indonesia, peluang perkembangan sebuah perusahaan startup yang 
berbasis teknologi juga semakin besar. Perusahaan startup memiliki kecenderungan 
akan terus bertumbuh semakin pesat kedepannya. Pertumbuhan yang pesat ini 
membuat perusahaan startup akan lebih menarik bagi para investor kedepannya. 
 Melihat hal ini, para pelaku bisnis startup harus lebih jeli dalam melakukan 
penilaian atas perusahaannya agar bisa mendapatkan harga yang sewajarnya dalam 
melakukan kerjasama investasi. Selain itu para investor, salah satunya adalah 
perusahaan modal ventura harus dapat melakukan penilaian yang tepat dalam 
berinvestasi. PT XYZ merupakan salah satu perusahaan startup berbasis teknologi 
yang sedang berada dalam masa pertumbuhan. Dalam masa pertumbuhannya, PT 
XYZ akan membutuhkan banyak biaya untuk melakukan perkembangan lebih lagi. 
Oleh karena itu PT XYZ harus mampu melakukan penilaian secara tepat atas harga 
wajar perusahan yang menjadi dasar pengambilan keputusan dalam melakukan 
kerjasama investasi nantinya. Dibutuhkan metode penentuan nilai wajar yang tepat 
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untuk dapat melakukan penentuan nilai wajar dari PT XYZ sebelum kerjasama 
investasi dilakukan. 
Metode yang digunakan dalam melakukan penentuan nilai wajar 
perusahaan yang sudah stabil tidak dapat disamakan dengan metode untuk 
melakukan penentuan nilai wajar perusahaan startup. Salah satunya adalah metode 
DCF, dibutuhkan adjusted beta yang dapat mencakup seluruh risiko perusahaan 
startup yang sebenar benarnya. Hal ini dikarenakan risiko pada perusahaan startup 
tidak dapat disamakan dengan risiko pada perusahaan lainnya yang sudah stabil.  
1.3 Batasan Penelitian 
Berdasarkan pokok permasalahan di atas, dan untuk memperoleh hasil 
penelitian yang terarah, spesifik, dan mendalam, maka dilakukan pembatasan 
masalah dari penelitian sebagai berikut : 
1. Penelitian yang peneliti lakukan merupakan penelitian deskriptif dengan 
metode studi kasus. 
2. Objek penelitian ini terfokus pada  perusahaan startup berbasis high-tech 
bernama PT XYZ. 
3. Keterbatasan dalam mengumpulkan data historis laporan keuangan yang 
dimiliki oleh perusahaan startup untuk menghitung penentuan nilai wajar 
perusahaan. 
4. Penelitian ini meneliti penentuan nilai wajar perusahaan startup dengan 
menggunakan adjustment terhadap metode Discounted Cash Flow. 
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5. Perhitungan adjustment dilakukan dengan menggunakan metode observasi 
oleh penulis. 
6. Penelitian ini meneliti penentuan nilai wajar perusahaan startup dengan 
melakukan kombinasi perhitungan variabel yang digunakan dalam metode 
Discounted Cash Flow, pada khususnya untuk variabel discount rate. 
1.4 Perumusan Masalah 
Berdasarkan identifikasi dan pembatasan masalah, maka pokok permasalahan 
yang dapat dirumuskan adalah sebagai berikut : 
1. Berapakah hasil perhitungan adjusted beta yang disesuaikan menggunakan 
business plan assessment scheme perusahaan dan diskusi dengan founder 
serta tim manajemen pada PT XYZ? 
2. Bagaimanakah hasil perhitungan penentuan nilai wajar perusahaan 
menggunakan metode Discounted Cash Flow dengan adjusted beta dan 
berbagai kombinasi perhitungan dalam komponen variabel 
perhitungannya? 
3. Bagaimanakah perbandingan hasil perhitungan penentuan nilai wajar PT 
XYZ menggunakan berbagai kombinasi dan adjustment dengan penawaran 
nilai dari PT XYZ untuk para investor?  
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1.5 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijabarkan diatas maka tujuan dari 
penelitian yang dilakukan penulis adalah sebagai berikut: 
1. Memberikan hasil perhitungan adjusted beta yang disesuaikan 
menggunakan business plan assessment scheme perusahaan dan diskusi 
dengan founder serta tim manajemen pada PT XYZ. 
2. Memberikan hasil perhitungan dan penjabaran penentuan nilai wajar 
perusahaan menggunakan metode Discounted Cash Flow dengan adjusted 
beta berbagai kombinasi perhitungan dalam komponen variabel 
perhitungannya. 
3. Menjabarkan perbandingan hasil perhitungan penentuan nilai wajar PT 
XYZ menggunakan berbagai kombinasi dan adjustment dengan penawaran 
nilai dari PT XYZ untuk para investor. 
1.6 Manfaat Penelitian 
1. Bagi perusahaan modal ventura  
• Memberikan pedoman kepada perusahaan modal ventura dalam 
melakukan penentuan nilai wajar terhadap perusahaan startup 
berbasis teknologi. 
• Menjadi acuan bagi perusahaan modal ventura dalam memilih dan 
menentukan nominal yang tepat dalam investasinya terhadap 
perusahaan startup berbasis teknologi. 
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2. Bagi perusahaan startup berbasis teknologi 
• Memberikan pedoman kepada perusahaan startup berbasis 
teknologi dalam melakukan penentuan nilai wajar perusahaan. 
• Menjadi acuan dalam menentukan nominal yang tepat untuk 
dinegosiasi dalam proses penanaman modal oleh investor. 
• Menjadi acuan bagi perusahaan startup berbasis teknologi dalam 
menentukan metode yang tepat dalam menghitung dan 
meningkatkan value perusahaan melalui kombinasi serta  faktor-
faktor yang dapat mempengaruhi adjusted value dari perusahaan. 
3. Bagi publik 
• Dapat menjadi acuan bagi publik yang berminat dalam memantau 
serta mengulas penentuan nilai wajar dari perusahaan startup 
berbasis teknologi melalui pengamatan terhadap faktor – faktor yang 
dapat mempengaruhi adjusted value. 
 
4. Bagi akademisi 
• Sebagai sarana pembelajaran dan pengetahuan mengenai penentuan 
nilai wajar perusahaan startup berbasis teknologi. 
• Menjadi acuan bagi penelitian terkait selanjutnya. 
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1.7 Sistematika Penelitian 
Sistematika penelitian merupakan rencana isi skripsi yang akan ditulis 
sebagai gambaran awal untuk menilai kerangka materi yang akan disusun peneliti 
skripsi. Adapun susunan sistematik penelitiannya adalah sebagai berikut : 
BAB 1 : PENDAHULUAN 
Bab ini menguraikan latar belakang masalah, tujuan, dan manfaat penelitian 
yang akan diteliti. 
BAB 2 : TELAAH LITERATUR 
Bab ini berisi penjelasan dan pembahasan secara rinci kajian pustaka yang 
meliputi hasil penelitian terdahulu, landasan teori, dan model empiris yang 
tercantum pada proposal penelitian. 
BAB 3 : METODOLOGI PENELITIAN 
Bab ini menguraikan berbagai hal mengenai metode penelitian, di antaranya 
jenis penelitian, variabel dan definisi variabel, sumber data dan skala 
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BAB 4 : TAMPILAN DATA DAN INFORMASI, PENGOLAHAN DATA DAN 
PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN 
Bab ini berisi tentang tampilan data dan informasi, pengolahan data, 
pembatasan hasil penelitian, dan pembahasan hasil penentuan nilai wajar 
perusahaan startup berbasis teknologi yang telah dilakukan. 
BAB 5 : KESIMPULAN dan SARAN 
Menjelaskan mengenai kesimpulan yang diperoleh dari hasil analisis yang 
telah dilakukan dan mengajukan saran – saran yang mungkin dapat 
dilaksanakan untuk penelitian berikutnya. 




2. TELAAH LITERATUR 
 
2.1 Startup 
Startup bukanlah versi kecil dari perusahaan besar, startup merupakan 
organisasi sementara yang digunakan untuk mencari model bisnis yang repeatable 
dan scalable (Blank & Dorf, 2012). Yang mana pada awalnya model bisnis startup 
adalah sebuah kanvas penuh ide dan teka-teki, namun tidak memiliki pelanggan 
dan hanya memiliki pengetahuan pelanggan yang minim. Startup adalah sebuah 
perusahaan yang telah dirancang untuk bertumbuh dengan sangat pesat, bukan 
berarti perusahaan yang baru berdiri sudah pasti adalah startup. Satu-satunya hal 
yang penting adalah pertumbuhan (Graham, 2012). 
Startup dijabarkan sebagai sebuah institusi manusia yang dirancang untuk 
memberikan produk atau layanan baru dalam kondisi ketidakpastian yang ekstrim. 
Dimana startup disini bukanlah perihal produk, terobosan teknologi atau bahkan 
data namun merupakan orang-orang dan organisasinya yang membangun 
perusahaan startup tersebut. Dalam praktiknya startup tidaklah terdiri dari beberapa 
bagian melainkan merupakan suatu kesatuan manusia dengan ketidakpastian dan 
resiko yang tidak biasa (Ries, 2011).  
Perusahaan startup di Indonesia seringkali dihubungkan dengan teknologi, 
mengingat teknologi memiliki pertumbuhan yang sangat pesat dan ketidakpastian 
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yang tinggi. Dapat disimpulkan disini startup merupakan sebuah perusahaan yang 
dirancang untuk bertumbuh dengan cepat melalui penilaian yang tidak hanya 
didasarkan pada pendapatan perusahaan namun juga model bisnisnya yang unik 
serta penilaian terhadap orang-orang dan organisasi yang membangun perusahaan 
startup tersebut ditengah ketidakpastian dan resiko yang tinggi. Dalam prakteknya 
perusahaan startup membutuhkan pembiayaan yang kuat. Salah satunya adalah 
dengan mencari perusahaan modal ventura untuk membantu pembiayaannya. 
2.2 Modal Ventura 
Dalam keputusan presiden No 61 tahun 1988, perusahaan modal ventura 
adalah sebuah badan usaha yang melakukan sebuah pembiayaan dengan 
menyertakan sejumlah modal ke dalam sebuah perusahaan yang akan menerima 
bantuan pembiayaan tersebut. Dengan memberikan pembiayaan, perusahaan modal 
ventura melakukan penyertaan langsung ke dalam perusahaan yang di biayai oleh 
perusahaan modal ventura tersebut (Ratnasari, 2012). 
Perusahaan modal ventura menginvestasikan uangnya dengan ekspektasi 
wirausahawan dapat menggunakan uang yang telah disediakan tersebut untuk 
mempercepat pertumbuhan perusahaan agar cukup untuk memberikan hasil yang 
diharapkan oleh perusahaan modal ventura sebagai expected return. Perusahaan 
modal ventura mencari bisnis yang dalam 3 sampai 5 tahun akan menjadi market 
leader di industrinya. Yang pertama dan terpenting, mereka mencari industri yang 
memiliki pertumbuhan sangat tinggi dengan potensi pasar yang besar dengan 
rentang total market yang milyaran dolar. Perusahaan modal ventura mencari tim 
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manajemen yang kuat dalam sektor-sektor baru dengan pertumbuhan yang tinggi. 
Ekspektasi investor tehadap laba atas investasi pada perusahaan startup cenderung 
jauh lebih tinggi daripada investasi jenis lainnya dikarenakan tingkat risiko yang 
ada (Vinturella & Erickson, 2004). 
Dalam peraturan Menteri Keuangan Republik Indonesia bab 1 tentang 
ketentuan umum pasal 1, perusahaan modal ventura (venture capital company) 
yang selanjutnya disingkat PMV adalah badan usaha yang melakukan usaha 
pembiayaan/ penyertaan modal ke dalam suatu perusahaan yang menerima bantuan 
pembiayaan (investee company) untuk jangka waktu tertentu dalam bentuk 
penyertaan saham, penyertaan melalui pembelian obligasi konversi, dan/atau 
pembiayaan berdasarkan pembagian atas hasil usaha  (Indonesia, 2012). 
2.3 Nilai wajar perusahaan 
Mengetahui nilai wajar dari aset dan faktor yang memperngaruhi nilai 
tersebut merupakan prasyarat untuk pengambilan keputusan dalam memilih sebuah 
investasi, pembiayaan, dan penentuan dividen saat menjalankan sebuah 
perusahaan. Beberapa aset lebih mudah untuk dinilai dibandingkan dengan aset 
lainnya, rincian dari sebuah penilaian sebuah aset bervariasi dari satu aset ke aset 
lainnya, dan ketidakpastian terkait estimasi nilai tersebut berbeda untuk setiap aset 
yang berbeda, namun prinsip-prinsip inti dari penilaian tetaplah sama  (Damodaran, 
Damodaran on Valuation, 2006) 
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Dalam ilmu filsafat, nilai dijabarkan sebagai Aksiologi. Aksiologi berasal 
dari Bahasa Yunani, yaitu axion (nilai) dan logos (teori), yang berarti teori tentang 
nilai. Aksiologi menjelaskan cara manusia menggunakan pengetahuan untuk 
memberikan nilai tambah. Penilaian yang sifatnya umum dapat menjadi jembatan 
dalam menggiring pandangan atau perspektif orang yang berbeda satu dengan yang 
lainnya menjadi satu hal yang dapat di generalisasi (Djaja, 2017).  
Nilai merupakan sebuah dimensi yang mendefinisikan ukuran di dalam 
ekonomi pasar. Orang-orang berinvestasi dengan ekspektasi pada saat mereka 
menjual, nilai dari setiap investasi telah bertumbuh dengan jumlah lebih diatas 
biaya kompensasi yang mereka keluarkan atas resiko yang telah mereka ambil. Hal 
ini berlaku untuk semua jenis investasi, baik itu obligasi, derivativ, rekening bank, 
ataupun entitas perusahaan. Dalam ekonomi pasar, kemampuan perusahaan untuk 
menciptakan nilai bagi para pemegang saham dan seberapa besar nilai yang 
diciptakannya adalah ukuran utama yang digunakan untuk menilai. (Koller, 
Goedhart, & Vessels, 2010) 
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2.4 Metode penentuan nilai wajar 
Penentuan nilai wajar perusahaan sangatlah dinamis dan selalu berkembang 
dari waktu ke waktu. Banyak aspek yang dapat diperhitungkan dalam menentukan 
nilai wajar sebuah perusahaan. Semua tergantung dengan situasi, kondisi serta cara 
pandang kita terhadap perusahaan tersebut.  
Djaja (2017) dalam bukunya yang berjudul All About Corporate Valuation, 
membagi metode untuk menentukan nilai wajar perusahaan ke dalam 3 kategori 
besar yaitu: 
1. Metode Penilaian Ekonomis (Economic Valuation Method) 
Metode ini mengasumsikan aset dapat dinilai dengan cara 
memperhatikan utilitas dari aset tersebut dan bagaimana aset tersebut 
dapat di menghasilkan nilai bagi perusahaan pada masa mendatang. 
2. Metode Penilaian Relatif atau Pasar (Relative/Market Valuation 
Method) 
Penilaian aset pada metode ini dilakukan dengan cara membandingkan 
aset-aset yang ada pada perusahaan dengan aset-aset sejenis/serupa atau 
dengan membandingkan transaki perusahaan dengan transaksi-transaksi 
pembelian/penjualan sejenis/serupa yang pernah dilakukan/ terjadi 
sebelumnya. 
3. Metode Berbasis aset (Asset Based Valuation Method) 
Penilaian menggunakan metode ini menekankan pada nilai aset dalam 
penentuan nilai wajar sebuah perusahaan yang dapat direalisasikan 
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dengan mengkonversi sejumlah aset menjadi kas atau ekuivalen kas jika 
suatu saat terjadi penjualan atas aset tersebut. 
Para ahli penilaian perusahaan tertutup menjabarkan 3 pendekatan penilaian nilai 
wajar perusahaan sebagai berikut (Pinto, Henry, Robinson, & Stowe, 2010): 
1. Income approach, menilai aset dari present discounted value atas 
pendapatan di masa mendatang yang di harapkan dari aset tersebut. Income 
approach memiliki beberapa variasi tergantung kepada asumsi yang 
digunakan oleh valuator dalam melakukan penilaian. Sesuai dengan 
namanya, pendekatan ini merujuk kepada Discounted Cash Flow model 
atau present value model yang biasa digunakan oleh analis ekuitas publik. 
2. Market approach, menilai aset berdasarkan pricing multiples dari penjualan 
aset lain yang dilihat mirip dengan aset tersebut. Analis biasanya 
menggunakan relative valuation model saat mengaplikasikan market-based 
approach. 
3. Asset-based approach, menilai perusahaan tertutup berdasarkan nilai dari 
aset mendasar pada perusahaan dikurangi dengan nilai kewajiban terkait. 
Pada tahap awal pembentukan, valuasi perusahaan paling baik dihitung 
menggunakan aset-based approach karena adanya pertimbangan dari nilai 
yang masih tidak pasti serta sulitnya memprediksi cash flows perusahaan. 
Damodaran (2012) dalam bukunya Investment Valuation menjabarkan 
bahwa terdapat 3 pendekatan umum untuk menentukan nilai wajar perusahaan. 
Yang pertama adalah discounted cashflow valuation, yang menghubungkan nilai 




aset dengan nilai sekarang dari perkiraan arus kas di masa mendatang oleh aset 
tersebut. Kedua, penilaian relatif yang memperkirakan nilai aset dengan melihat 
harga aset yang sebanding dengan variabel umum seperti laba, arus kas, nilai buku 
atau penjualan. Yang ketiga, contingen claim valuation, dengan menggunakan 
model penentuan harga opsi untuk mengukur nilai aset yang memiliki karakteristik 
opsi saham. Dapat disimpulkan disini 3 kategori paling umum yang biasa 
digunakan dalam melakukan perhitungan nilai wajar perusahaan adalah metode 
penilaian ekonomis atau income approach, metode penilaian relatif atau market 
approach dan metode berbasis aset atau bisa disebut sebagai asset-based approach.  
2.4.1 Metode penilaian berbasis aset 
Metode penilaian berbasis aset memiliki dasar pemikiran proses penila ian 
dititikberatkan pada aset perusahaan, terutama pada aset tetap (fixed aset), bukanlah 
pada pendapatan, laba, maupun arus kas perusahaan. Metode ini digunakan saat 
perusahaan menganggap tidak adanya prospek untuk going concern pada masa 
yang akan datang maupun saat nilai aset perusahaan dianggap lebih bernila i 
dibandingkan dengan nilai arus kas yang dapat dihasilkan ke depannya. Beberapa 
model penilaian berbasis aset yang dapat digunakan antara lain adalah Model 
Likuidasi, Model Realisasi Aset, dan Model Replacement.  (Djaja, 2017) 
Dibandingkan dengan metode perhitungan nilai wajar lainnya, metode 
penilaian berbasis aset dianggap sebagai metode yang paling lemah secara konsep 
untuk menilai sebuah bisnis yang sedang berjalan. Metode penilaian berbasis aset 
ini jarang sekali digunakan untuk menilai perusahaan yang sedang berjalan 
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dikarenakan terbatasnya data yang tersedia di pasar untuk menilai intangible asset, 
sulitnya menilai beberapa tangible asset, dan banyaknya informasi yang tersedia 
untuk menilai sebuah perusahaan yang sedang berjalan secara terintegrasi 
dibandingkan dengan hanya menilai berdasarkan aset per aset saja. Perusahaan 
yang sedang beroperasi dengan nilai keuntungan yang kurang lebih menyerupai 
nilai aset yang digunakannya dan diperkirakan tidak adanya prospek keuntungan 
yang lebih baik ke depannya mungkin lebih cocok menggunakan metode ini.  
(Pinto, Henry, Robinson, & Stowe, 2010) 
 Metode berbasis aset berpendapat bahwa aset perusahaan dapat digunakan 
untuk memperkirakan nilai perusahaan yang dapat dilakukan menggunakan 2 
model pendekatan. Yang pertama adalah model Liquidation Value yang dilakukan 
dengan mengumpulkan perkiraan hasil penjualan aset yang dimiliki oleh 
perusahaan tersebut dan menjumlahkannya sebagai nilai wajar perusahaan. Yang 
kedua adalah model penilaian Replacement Cost, penilaian diperoleh dengan 
memperkirakan jumlah biaya yang akan dikeluarkan untuk mengganti semua aset 
yang dimiliki oleh perusahaan saat ini (Damodaran, Investment Valuation, 2002)   
Dalam metode penilaian berbasis aset, penilaian atas perusahaan jasa 
keuangan dilakukan dengan menilai aset yang ada saat ini dari menghitung net out 
debt dan outstanding claims lainnya dan meaporkan perbedaan dari nilai modal 
yang ada. Contohnya, untuk bank penilaian dapat dihitung dengan menilai 
portofolio pinjaman dari bank dan menguranginya dengan outstanding debt untuk 
mengestimasi nilai dari modal. Untuk perusahaan asuransi penilaian dapat 




dilakukan dengan menilai kebijakan yang dimiliki oleh perusahaan sebagai 
sistemnya dan menguranginya dengan estimasi klaim yang akan dihasilkan atas 
kebijakan tersebut serta dengan utang lainnya untuk mendapatkan nilai dari modal 
perusahaan (Damodaran, Investment Valuation, 2002). 
2.4.2 Metode penilaian relatif 
Metode penilaian relatif memiliki dasar pemikiran bahwa segala sesuatu 
atau objek senantiasa memiliki pembanding sehingga objek yang mau dinilai dapat 
diukur dengan cara membandingkannya terhadap objek-objek lain sejenis ataupun 
yang mendekati karakteristik objek tersebut. Dimana dalam penilaian perusahaan 
ini terdapat dua aspek yang dapat dijadikan bahan pembanding, yaitu perusahaan – 
perusahaan pembanding (Comparable Companies atau CoCo) dan transaksi-
transaksi pembanding dalam metode penilaian relatif (Comparable Transactions 
atau CoTrans) dengan aspek pembanding dalam penilaian perusahaan yang akan 
disebut sebagai faktor penggali atau dikenal denan sebutan multiples (Djaja, 2017). 
Dalam metode penilaian relative untuk melakukan perbandingan, langkah 
pertama yang dilakukan adalah dengan mengkonversi harga ke dalam multiples-
standardizing prices dan kemudian membandingkan multiples ini antar perusahaan 
yang kita jadikan sebagai pembanding. Terdapat empat langkah dalam melakukan 
perhitungan penilaian relative, yang pertama, multiples harus didefinis ikan 
secarakonsisten dan diukur secara seragam antar perusahaan pembanding. 
Kemudian dibutuhkan “sense” untuk menganalisa keberagaman perusahaan di 
pasar seperti dengan mengetahui berapa nilai yang tinggi, yang rata-rata dan nilai 
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umum dari multiple. Yang ketiga, perlu dilakukan identifikasi variabel fundamental 
yang menentukan setiap multiple dan bagaimana pengaruhnya. Terakhir, 
perusahaan pembanding yang digunaan harus benar-benar dicari yang sebanding 
dan diperlukan penyesuaian terhadap perbedaan di antara perusahaan-perusahaan 
ini pada karakteristik fundamentalnya (Damodaran, Damodaran on Valuation, 
2006). 
Terdapat 3 metode utama dari market approach ini dalam melakukan 
perhitungan nilai wajar pada perusahaan tahap awal yang memiliki struktur 
permodalan yang kompleks. Metode yang pertama, estimasi dari nilai modal 
sebagai dasar dari perhitungan nilai aset menggunakan option-pricing method. 
Metode kedua dilakukan dengan mengestimasi future value dari perusahaan pada 
estimasi suatu titik exit. Sedangkan metode yang ketiga adalah dengan 
mengalokasikan nilai perusahaan ke berbagai jenjang kelas modal. Terdapat sebuah 
alternatif yang dapat di gunakan dalam perhitungan model alokasi tersebut dan 
berguna untuk menilai perusahaan tahap awal dengan segala ketidakpastiannya, 
yaitu dengan menggunakan metode Probability Weighted Expected Returns 
Method (PWERM)  (Beaton, 2010). 
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Basis dari metode penilaian relative adalah, nilai dari sebuah aset 
merupakan turunan dari penilaian terhadap aset pembanding lainnya, yang 
terstandarisasi menggunakan vairabel umum seperti penghasilan, arus kas, nilai 
buku ataupun pendapatan. Dasar dari asumsi ini adalah perusahaan lain dalam 
industri yang sama sebanding dengan perusahaan yang akan dinilai sehingga secara 
umum, rata-rata dari nilai perusahaan lain dalam pasar perusahaan terkait dapat 
memberikan nilai perusahaan yang tepat (Damodaran, Investment Valuation, 
2002). 
2.4.3 Metode penilaian ekonomis 
Metode penilaian ekonomis memiliki dasar pemikiran dari perspektif 
investor atas potensi keuntungan dengan melihat potensi arus kas yang akan didapat 
dari perusahaan tempat investor tersebut berinvestasi di masa yang akan datang 
dengan tetap mempertimbangkan faktor ketidakpastian yang bisa direfleksikan 
melalui biaya modal (cost of capital). Beberapa metode penilaian ekonomis yang 
lazim digunakan adalah model Discounted Cash Flow (DCF), model Economic 
Value Added (EVA), dan model Real Option (Djaja, 2017). 
Meskipun Income approach / metode penilaian ekonomis bisa dibilang 
sebagai metode yang paling tepat secara teoritis dan tepat untuk menilai perusahaan 
yang sedang berada di tahap awal dengan proyeksi pertumbuhan yang cukup besar, 
pendokumentasian asumsi yang mendasari proyeksi pendapatan dan biaya dapat 
menjadi sangat menantang. Beberapa pertimbangan dalam penerapan dari metode 
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ini untuk perusahaan tahap awal yang harus diperhatikan adalah sebagai berikut 
(Beaton, 2010): 
1) Pengembangan proyeksi untuk perusahaan tahap awal bergantung pada 
contingent outcomes dan milestones perusahaan. 
2) Discounted Cash Flow analysis untuk perusahaan tahap awal seringkali 
mempertanyakan “Apakah perusahaan dapat mencapai target revenue dan 
control costs?” 
3) Perusahaan tahap awal juga sering mendapatkan pertanyaan “Bisakah kita 
membangun produk yang sukses dan mengkomersialisasikannya? Jika 
tidak, lalu apa?” 
4) Resiko kegagalan perusahaan tahap awal sulit untuk ditangkap dalam 
discount rate yang biasa digunakan dalam perhitungan secara tradisional. 
Sebagai alternatif, discount rate yang digunakan seringkali berasal dari 
venture capital returns. Bagaimanapun juga VC returns biasanya 
berhubungan dengan portfolio investments yang menyebabkan rate yang 
ada merepresentasikan rate rata-rata dari investasi yang sukses memberikan 
pengembalian.  
5) Dengan demikian ada kemungkinan discount rate yang digunakan saat ini 
tidak menangkap risiko dari satu investasi ketika diterapkan pada satu 
skenario arus kas sehingga perlu dipertimbangkan beberapa skenario. 
6) Sebagian besar perkiraan perusahaan tahap awal menunjukkan kerugian 
sementara dalam beberapa tahun sehingga sebagian besar praktisi 
mengurangi kerugian sementara pada biaya modal perusahaan.  
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Income Approach merupakan bagian dari metode perhitungan nilai wajar 
perusahaan yang memiliki fleksibilitas sebagai kelebihan maupun kelemahannya. 
Income Approach mengijinkan analyst utuk menggunakan asumsi yang tidak 
terbatas dalam melakukan perhitungan nilai wajar. Oleh karena itu pendekatan ini 
sangat umum digunakan untuk menilai early-stage technology companies (Blake, 
2016). 
2.4.3.1 Discounted Cash Flow 
Terdapat dua alternatif dalam pendekatan Discounted Cash Flow (DCF), 
jika terdapat utang yang signifikan atau jika utang terus berubah-ubah dari waktu 
ke waktu, pendekatan yang lebih cocok digunakan adalah pendekatan cost of 
capital. Yaitu dengan mendiskonkan arus kas perusahaan dengan menggunakan 
weighted average cost of capital yang mana telah dikurangi oleh nilai pasar dari 
outstanding debt yang menghasilkan nilai ekuitas. Pendekatan kedua adalah 
adjusted present value approach yang dilakukan dengan menambahkan efek dari 
nilai utang (tax benefit dikurangi dengan bankruptcy costs) terhadap nilai 
perusahaan yang tidak terutang, dan excess return models, yang dilakukan dengan 
menambahkan nilai saat ini dari excess return terhadap nilai buku dari modal yang 
diinvestasikan untuk mengestimasi nilai perusahaan. (Damodaran, Damodaran on 
Valuation, 2006) 
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Basis dari pendekatan Discounted Cash Flow adalah present value rule 
dimana nilai dari aset apapun merupakan present value dari ekspektasi arus kas di 




n = umur aset 
CF= arus kas pada periode t 
r   = discount rate yang merefleksikan tingkat risiko dari estimasi arus kas.  
 
Arus kas bisa beraneka ragam dari suatu aset ke aset lainnya, dividen atas 
saham, kupon (bunga) dan nilai wajar dari obligasi serta arus kas setelah pajak atas 
sebuah proyek. Discount rate berfungsi sebagai risiko dari estimasi arus kas yang 
ada (Damodaran, Investment Valuation, 2002). 
 
 









Gambar 2.1 Discounted Cash Flow Valuation 
(Sumber: The Dark Side of Valuation, Valuing Old Tech, New Tech, and New 
Economy Companies) 
Gambar 2.1 memberikan gambaran dari perhitungan nilai wajar 
menggunakan metode Discounted Cash Flow dalam bentuk grafik. Untuk lebih 
jelasnya lagi, breakdown dari variabel yang terdapat dalam perhitungan nilai wajar 
perusahaan menggunakan metode Discounted Cash Flow adalah sebagai berikut 
(Damodaran, The Dark Side of Valuation, 2010): 
1. Time / Lifespan (t) 
Umur aset merupakan lamanya suatu perusahaan berdiri. Untuk 
mengilustrasikan ide dasar dari metode DCF, kita bisa menganalogikan 
seperti seekor sapi bernilai seharga sebanyak susu yang dapat di produksi 
oleh sapi tersebut.  Bagi sebuah bisnis dengan nilai wajarnya, hal ini berarti 
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nilai wajar perusahaan didasarkan pada keuntungan atas perusahaan 
tersebut di masa yang akan datang (Kruschwitz & Loffler, 2006).  
2. Ekpektasi pertumbuhan (Growth) 
Terdapat tiga cara dasar dalam menghitung estimasi pertumbuhan 
suatu perusahaan sebagai berikut (Damodaran, Investment Valuation, 2002, 
hal. 373): 
a. Historical Growth rate 
Historical Growth rate dihitung menggunakan data historis dari 
pendapatan perusahaan, terdapat 2 jenis historical Growth rate: 
i. Arithmatic average 
Arithmatic average merupakan rata-rata sederhana dari Growth 
rate di masa lalu dengan rumus sebagai berikut (Damodaran, 





 gt = Growth rate di tahun t  
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ii. Geometric average 
Geometric average menghitung rata-rata compounding Growth 
rate yang terjadi dari satu periode ke periode lainnya dengan 
rumus sebagai berikut (Damodaran, Investment Valuation, 





 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠−𝑛 = pendapatan di n tahun lalu 
 
b. Analyst estimate of Growth 
Estimasi pertumbuhan merupakan estimasi pertumbuhan yang 
disediakan oleh equity research analyst. (Damodaran, Investment 
Valuation, 2002, hal. 388). Ada beberapa perusahaan yang terkadang 
lebih dijadikan patokan dalam estimasi dari para analyst, hal ini di 
dasarkan pada beberapa hal berikut (Damodaran, Investment Valuation, 
2002, hal. 389): 
i. Market capitalization: semakin besar kapitalisasi pasar dari 
sebuah perusahaan, semakin besar kemungkinan perusahaan 
tersebut diikuti oleh para analysts. 
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ii. Institutional holding: Semakin besar persentase atas saham 
perusahaan yang dipegang oleh Lembaga, semakin besar 
kemungkinan perusahaan tersebut diikuti oleh para analysts. 
iii. Trading volume 
Analysts lebih cenderung mengikuti saham dari perusahaan yang 
likuid. 
  
Selain didasarkan pada data historis, analyst melakukan estimasi 
pertumbuhan perusahaan yang di dasarkan pada informasi lain yang 
dapat berguna dalam memperediksi pertumbuhan sebuah perusahaan di 
masa mendatang, beberapa di antatarnya adalah di bawah ini 
(Damodaran, Investment Valuation, 2002, hal. 390): 
i. Informasi spesifik mengenai perusahaan yang di publikasi 
setelah laporan pendapatan terakhir dikeluarkan. 
ii. Informasi lain terkait makro ekonomi yang dapat berpengaruh 
terhadap pertumbuhan perusahaan di masa mendatang. 
iii. Informasi dari kompetitor mengenai prospek perusahaan di masa 
mendatang. 
iv. Informasi privat dari perusahaan. 
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c. Fundamental determinant of Growth 
Baik dengan menggunakan data historis dan estimasi analysts, growth 
merupakan factor eksogen yang mempengaruhi value namun di 
dapatkan dari detail operasional perusahaan. Terdapat dua pendekatan 
dalam menghitung fundamental growth (Damodaran, Damodaran on 
Valuation, 2006, hal. 255): 
i. Growth in equity earnings: pertumbuhan di hitung berdasarkan 
equity yang di investasikan ulang pada bisnis dan pengembalian 
yang di hasilkan atas investasi equity tersebut. 
ii. Growth in operating income: didasarkan atas total reinvestasi 
yang dibuat terhadap perusahaan dan pengembalian yang di 
dapatkan atas capital yang di investasikan. 
 
3. Ekspektasi arus kas (CF) 
Free Casf flow merupakan arus kas bersih perusahaan. Free cash 
flow merupakan pendapatan operasional perushaan setelah dikurangi 
dengan pajak setelah memperhatikan investasi aset tetap dan net aset lancer 
(net current asset) (Djaja, 2017). Definisi arus kas secara luas adalah arus 
kas yang tersisa setelah pembayaran atas non-equity investor di dalam 
perusahaan yang kemudian di investasikan ulang terhadap perusahaan untuk 
melanjutkan perkembangan dari proyek perusahaan. Arus kas ini biasa 
disebut dnegan Free Cash Flow to Equity (FCFE). Yang kedua, arus kas 
perusahaan merupakan arus kas para pemegang perusahaan yang di 
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akumulasikan. Arus kas ini didapatkan dengan mengestimasi arus kas untuk 
utang dan pembayaran dividen preferen, dengan mengurangkan pendapatan 
operasional setelah pajak dengan nilai investasi yang dibutuhkan untuk 
menjaga perkembangan perusahaan. Arus kas ini disebut dengan Free Cash 
Flow to the Firm (FCFF). (Damodaran, Damodaran on Valuation, 2006, hal. 
44) 
 
 Berikut merupakan rumus dari FCFE dan FCFF (Djaja, 2017, hal. 93): 
1. Free Cash Flow to Equity (FCFE) = Net Income – (Capital Expenditure-
Depreciation) – Change in Net Working Capital + (New Debt – Debt 
Repayment) 
2. Free Cash Flow to Firm (FCFF) = EBIT (1-Tax) + Depreciation – Capital 
Expenditure – Change in Net Working Capital 
 
Perbedaan dari FCFE dengan FCFF adalah, FCFE dimulai dengan 
net income, dimana pendapatan bersih muncul setelah interest expenses dan 
taxes, sedangkan FCFF dimulai dengan after-tax operating income, yang 
mana after-tax operating income ini didapat sebelum adanya net debt. FCFF 
mengukur arus kas yang didapatkan dari aset sebelum adanya financing 
costs yang dengan kata lain mengukur operating cash flow. (Damodaran, 
The Dark Side of Valuation, 2010, hal. 20) 
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4. Discount rates (r) 
Terdapat dua sudut pandang mengenai risiko. Yang pertama adalah 
risiko yang muncul akibat adanya komitmen untuk membayarkan utang 
beserta bunga yang muncul atas utang tersebut, yang dinamakan dengan 
default risk. Yang kedua adalah cara kita memandang risiko dengan melihat 
variasi dari pengembalian actual return dibandingkan dengan expected 
return. (Damodaran, Damodaran on Valuation, 2006, hal. 42). Expected 
return dalam setiap investasi didapatkan dengan melihat expected return 
pada investasi tanpa risiko (riskless investment) dan menambahkan 
sejumlah premium untuk merefleksikan nilai dari risiko pasar atas investasi 
tersebut. Expected return ini biasa dikenal dengan Cost of Capital. 
(Damodaran, Damodaran on Valuation, 2006, hal. 43) 
 
Cost of Capital merupakan gabungan dari biaya financing yang 
merefleksikan baik cost of debt maupun cost of equity dengan formula 




Tingkat pengembalian yang diharapkan investor atas investasinya 
pada modal perusahaan disebut sebagai Cost of Equity sedangkan tingkat 
sebuah perusahaan dapat meminjam uang yang telah disesuaikan dengan tax 
benefits terkait peminjaman tersebut saat ini disebut sebagai Cost of Debt 
Cost of Capital = 𝑘𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 (Equity/ (Debt+Equity) + 𝑘𝑑𝑒𝑏𝑡 (Debt/ (Debt + Equity) 
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Perusahaan berbasis teknologi biasanya lebih bergantung pada modal 
disbanding utang, sehingga Cost of Capital perusahaan berbasis teknologi 
cenderung mendekati Cost of Equity-nya. Untuk menghitung Cost of Equity 
dari perusahaan berbasis teknologi menjadi sebuah tantangan karena 
pendekatan konvensional untuk mengestimasi risiko yang didasarkan pada 
harga saham sulit dilakukan disebabkan oleh harga historis yang tidak 
begitu jelas pada perusahaan berbasis teknologi (Damodaran, The Dark Side 
of Valuation, 2010, hal. 26). 
Terdapat beberapa cara dalam mengukur Cost of Equity ini 
diantaranya (Damodaran, Investment Valuation, 2002, hal. 217): 
1. Arbitrage Pricing Model 
Metode ini digunakan dengan asumsi investasi dengan eksposur 
yang sama terhadap risiko pasar harus di perdagangkan pada 
harga yang sama juga. Pada metode ini, beta dihitung 
berdasarkan beberapa risiko pasar (tidak di spesifikasi). 
2. Multi-factor Model 
Metode ini mirip dengan metode Arbitrage Pricing Model yang 
mengasumsikan tidak terdapat arbitrase. Pada metode ini, beta 
dihitung berdasarkan beberapa factor makro ekonomi secara 
spesifik. 
3. Proxy Model 
Metode ini digunakan atas dasar periode waktu yang sangat lama 
dimana tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi 
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merupakan kompensasi atas risiko pasar yang tinggi. Pada 
metode ini, pengukuran risiko pasar mengikutsertakan proksi 
untuk risiko pasar seperti kapitalisasi pasar dan rasio harga 
terhadap nilai buku. 
4. Capital Asset Pricing Model 
Metode ini digunakan dengan asumsi tidak terdapat biaya 
transaksi ataupun informasi privat. Oleh karena itu, portfolio 
yang terdiversifikasi mencakup seluruh investasi yang di 
perdagangkan, yang dipegang secara proporsional pada nilai 
pasar mereka. Pada metode ini, beta di ukur terhadap portfolio 
pasar. 
 
Model pengukuran Cost of Equity menggunakan metode CAPM ini 
mencakup 3 komponen dengan formula sebagai berikut (Damodaran, The 
Dark Side of Valuation, 2010, hal. 51): 
 
Komponen yang pertama adalah riskfree rate, yang kedua adalah 
risk premium dan yang ketiga adalah beta atas investasi. Penjabaran dari 
masing-masing komponen adalah sebagai berikut: 
1. Riskfree rate 
Menggambarkan ekspektasi pengembalian secara pasti yang biasa 
didapatkan investor melalui aset tanpa risiko. Sebuah investasi bisa 
Expected Return = Riskless Rate + Beta * Expected Risk Premium 
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disebut tanpa risiko jika tidak terdapat default risk yang 
mengindikasikan aset tersebut dikeluarkan oleh pemerintah dan 
tidak terdapat ketidakpastian mengenai reinvestment rates yang 
mengindikasikan tidak adanya arus kas sampai akhir periode 
investasi. (Damodaran, The Dark Side of Valuation, 2010, hal. 55).  
 
Riskfree rate merupakan rate dari zero coupon government bond 
yang disesuaikan dengan horizon waktu dari arus kas yang akan di 
Analisa. (Damodaran, The Dark Side of Valuation, 2010, hal. 56). 
Risk free rate merupakan gambaran dari tingkat pengembalian dari 
sebuah instrument keuangan yang bebas risiko dan dapat diwakilkan 
dengan suatu instrument yang mempunyai risiko yang sangat rendah 
atau yang bisa disebut memiliki zero beta (Djaja, 2017).   
 
2. Risk premium  
Risk premium mengukur tambahan pendapatan yang diharapkan 
oleh investor atas keputusan memindahkan uangnya dari investasi 
tanpa risiko ke investasi dengan risiko rata-rata. Setiap investor di 
pasar memiliki tingkat penerimaan atas premium yang berbeda, 
sehingga premium di ukur dengan melalukan rata-rata tertimbang 
atas individual premium tersebut. (Damodaran, The Dark Side of 
Valuation, 2010, hal. 57). Terdapat 2 cara dalam menghitung 
premium: 




1. Historical Premium 
Premium yang di dapatkan dengan melihat data historis mengenai 
investasi yang beresiko atas investasi bebas risiko.  
Didapatkan dengan menghitung perbedaan dari rata-rata pendapatan 
atas saham dan rata-rata pendapatan atas aset bebas risiko pada 
periode tertentu (Damodaran, Damodaran on Valuation, 2006, hal. 
87). Terdapat tiga hal yang dapat membedakan risk premium satu 
dengan risk premium lainnya, yaitu: 
a. Periode waktu yang di gunakan: Semakin tinggi periode yang 
digunakan dalam menghitung risk premium, semakin kecil standard 
error dari estimasi risk premium yang dihasilkan. (Damodaran, 
Investment Valuation, 2002, hal. 220) 
b. Pemilihan dari riskfree rate yang digunakan: Poin penting yang 
harus diperhatikan, riskfree rate yang digunakan dalam menghitung 
risk premium haruslah sama dengan riskfree rate yang digunakan 
dalam menghitung cost of equity (Damodaran, Investment 
Valuation, 2002, hal. 221). 
c. Memilih metode dalam menghitung rata rata (arithmetic dan 
geometric average): arithmetic average menghitung rata-rata 
sederhana dari sekelompok tingkat pengembalian tahunan 
sedangkan geometric average menghitung tingkat pengembalian 
gabungan (Damodaran, Damodaran on Valuation, 2006, hal. 90). 
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2. Implied Premium 
Merupakan pendekatan yang dapat digunakan untuk mengestimasi 
risk premium tanpa membutuhkan survey atas data historis namun 
dengan mengasumsikan bahwa harga pasar secara keseluruhan 
sudah tepat dengan formula sebagai berikut (Damodaran, The Dark 
Side of Valuation, 2010, hal. 61): 
    
 
Implied premium digunakan saat analyst ingin menghitung nilai 
perusahaan tanpa mengambil sudut pandang atas pasar secara 
keseluruhan (Damodaran, Damodaran on Valuation, 2006, hal. 
102). 
Pendekatan yang paling umum adalah dengan mengestimasi 
premium berdasarkan data historis, yaitu menggunakan historical 
premium. Untuk perusahaan berbasis teknologi, pilihan 
menggunakan pendekatan manapun dianggap tepat sesuai dengan 
kepercayaan analyst dalam menggambarkan pasar yang ada. Jika 
analyst merasa pasar secara rata-rata saat ini tepat, gunakan 
pendekatan implied equity risk premium untuk penilaian. Jika 
analyst merasa pasar secara kolektif dapat menjadi undervalued 
ataupun overvalued maka disarankan untuk menggunakan historical 
risk premium. Selain memilih satu dari dua pendekatan terdapat 
Value = 
𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠 𝑁𝑒𝑥𝑡 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 
(𝑅𝑒𝑞𝑢𝑖𝑟𝑒𝑑 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦−𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑒)
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alernatif dengan menggunakan technology stock risk premium untuk 
menilai perusahaan berbasis teknologi.  
Premium ini merupakan rata-rata premium yang diharapkan 
oleh marginal investor atas investasinya terhadap investasi yang 
dilakukan sehingga kemungkinan besar adalah sama untuk seluruh 
aset yang ada.  Yang membedakan antara aset satu dengan aset yang 
lainnya adalah pendekatan terhadap risiko aset tersebut yang akan 
digambarkan melalui beta. (Damodaran, The Dark Side of 
Valuation, 2010, hal. 64) 
 
3. Beta 
Koefisien beta (β) merupakan koefisien yang dipakai untuk 
mengukur pengaruh perubahan pasar terhadap suatu sekuritas. Beta 
(β) menggambarkan systematic risk yang tidak dapat dihilangkan 
walaupun telah dilakukan diversifikasi investasi. (Djaja, 2017) 
Terdapat 2 pendekatan dalam menghitung beta: 
1. Historical market beta 
Merupakan metode konvensional dengan menggunakan regresi 
dari tingkat pengembalian historis atas investasi terhadap tingkat 
pengembalian historis dari indeks pasar (Damodaran, 
Investment Valuation, 2002, hal. 247). Untuk perusahaan kecil, 
estimasi beta lebih baik menggunakan interval tingkat 
pengembalian yang lebih panjang lebih baik dalam Analisa. 
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Gunakan tingkat pengembalian selama lima tahun untuk regresi 
untuk menunjukkan keadaan perusahaan yang lebih sesuai 
dengan keadaan pasar saat ini. Untuk perusahaan yang sudah 
besar, beta biasanya mendekati satu (Damodaran, Investment 
Valuation, 2002, hal. 255).  
2. Fundamental beta 
Dilakukan dengan regresi namun didasarkan pada keputusan 
fundamental perusahaan ataupun keputusan investasi 
perusahaan, struktur rencana biaya dan utang perusahaan. Beta 
di didapatkan melalui 3 variabel. Yang pertama adalah tipe 
bisnis perusahaan, tingkatan utang operasional perusahaan dan 
keuangan perusahaan (Damodaran, Investment Valuation, 2002, 
hal. 262).   
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Discounted Cash Flow 
Ekpektasi pertumbuhan 
(growth) 
Ekspektasi arus kas 
(CF) 
Time / Lifespan (t) 
Discount rates (r) 
dengan kombinasi dan 
penyesuaian terhadap 








IHSG Historical Data 
Adjustment Assessment 
Adjusted Beta 
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2.6 Hasil penelitian terdahulu 
No Judul Metodologi Hasil Peneliti 




Discounted Cash Flow 
(DCF) dengan evaluasi 
dan penyesuaian 
terhadap beta 
perusahaan tahap awal 
Setelah diterapkan kepada 16 perusahaan start-up tahap awal di bidang 
biotechnology, nanotechnology medical technology dan clean 
Technology, metodologi penilaian dengan penesuaian beta ini 
memberikan perbandingan yang mudah digunakan dan lebih mudah 
dipahami dari berbagai opsi investasi untuk investor tahap awal. 















Metode penilaian yang digunakan harus disesuaikan berdasarkan 
perusahaan yang akan dinilai, dan juga disesuaikan dengan sektor dan 
negara tempat perusahaan tersebut berada. Metode DCF merupakan 
metode yang paling seusai dengan menggunakan discount rate yang 
sepadan dengan stage dari perusahaan. Selain itu untuk mendapatkan 
nilai perusahaan yang lebih actual, perlu dilakukan penilaian 
perusahaan dengan menggunakan lebih dari satu teknik.  
Prof. Dr. Nurhan 
Aydm (2015) 
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Discounted Cash Flow 
(DCF),Cash-Flow 
based methods, Real 
option methods 
Perusahaan modal ventura di Estonia menyatakan banyak 
menggunakan metode penilaian arus kas, namun dengan cara yang 
lebih disederhanakan. Perusahaan modal ventura di barat jarang 
menggunakan metode DCF dan sebaliknya lebih mengandalkan 
metode multiples dan comparable valuation. Perusahaan modal 
ventura di Estonian jarang sekali menggunakan metode real option 
dibandingkan dengan pesaing mereka dari negara-negara bagian Eropa 
Tengah dan Timur lainnya. 
Priit Sander & 
Margus Koomagi 
(2007) 





market approach, aset 
approach 
Menilai sebuah perusahaan tertutup tidaklah mudah, apalagi 
perusahaan yang berbasis teknologi. Sebuah nilai tidak dapat diketahui 
dengan pasti, berbagai analis mungkin berhak melakukan justifikasi 
terhadap penilaian mereka sendiri dan itu tidak salah. Penilaian sebuah 
bisnis sangat bergantung kepada penialaian yang professional dan data 
yang tersedia, yang mana juga seringkali bervariasi dari satu analis ke 
analis lainnya.   
Michael Blake (2016) 
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VC Valuation method Daya tarik industry, kualitas dari para pendiri perusahaan dan tim 
manajemen puncak, serta hubungan eksternal dari sebuah perusahaan 
baru secara signifikan dan positif mempengaruhi penilaian dari 
perusahaan modal ventura di tahap awal pengembangan perusahaan 
tersebut. 




6 Discount Rate 
(Risk-Free Rate 
and Market risk 
Premium) used 
for 41 countries 
in 2017: a 
survey 
Survey Penelitian ini didasarkan pada survey terhadap Risk-Free Rate (Rf) dan 
Market risk Premium (MRP) yang digunakan di 41 negara dengan 
jawaban minimal 25 responden per negara. Hasil menunjukkan rata-
rata Rf yang digunakan di tahun 2017 lebih rendah dibandingkan 
dengan Rf yang digunakan pada tahun 2015 untuk 12 negara. Terdapat 
10 negara yang memiiki Rf lebih tinggi 1% dibandingkan dengan Rf 
pada tahun 2015. Perubahan Market risk Premium yang digunakan 
pada tahun 2017 lebih dari 1% untuk 11 negara. 
Pablo Fernandez, 
Vitaly Pershin, Isabel 
F. Acin. (2017) 
 




3. METODOLOGI PENELITIAN 
 
3.1 Jenis Penelitian 
Berdasarkan tujuan penelitian, penelitian ini merupakan penelitian 
deskriptif. Metode deskriptif merupakan metode mengorganisasi, merangkum dan 
mempresentasikan data secara informatif. Metode ini berusaha memberikan 
penjelasan karakteristik fenomena kasus yang ada dan menawarkan ide masalah 
untuk pengujian atau penelitian selanjutnya. Penelitian ini berusaha menelaah dan 
memberikan penjelasan atas perbedaan nilai wajar perusahaan startup terkait 
dengan metode Discounted Cash Flow menggunakan beta yang telah disesuaikan 
dengan bisnis plan perusahaan startup. 
Suatu penelitian deskriptif dilakukan untuk memastikan dan 
menggambarkan karakteristik dari variabel-variabel dari suatu situasi yang 
menarik. Tujuan akhir dari penelitian deskriptif adalah untuk menyediakan 
gambaran dari aspek-aspek terkait dengan sebuah fenomena yang menarik dari 
individu, organisasi, industri, maupun dari perspektif lainnya kepada peneliti. Data 
yang didapatkan melalui penelitian deskriptif salah satunya berfungsi untuk 
memberikan pengertian mengenai karakteristik pada sebuah grup di dalam situasi 
tertentu (Sekaran & Bougie, 2010). 
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Dalam penelitian deskriptif langkah pertama yang dilakukan adalah 
menentukan tujuan secara tepat dan spesifik untuk memastikan data yang 
dikumpulkan relevan dengan penelitian. Jika langkah ini tidak dilakukan dengan 
hati-hati, ada kemungkinan informasi yang didapatkan melalui penelitian tidak 
sesuai dengan yang diinginkan (Kothari, 2004). 
3.2 Objek Penelitian 
PT XYZ merupakan perusahaan yang bergerak di bidang software 
(System&Application) dengan produk utama berupa mobile apps builder. PT XYZ 
memiliki visi menjadi perusahaan terbaik untuk memberdayakan manusia dan 
bisnis melalui teknologi. Untuk mencapai visi tersebut, PT XYZ memiliki misi 
sebagai berikut: 
1. Memberikan peluang kepada setiap orang untuk meningkatkan kualitas 
hidup dan usaha mereka melalui pemanfaatan teknologi digital. 
2. Membantu perusahaan/organisasi untuk berinteraksi lebih baik dan lebih 
personal dengan pelanggan mereka melalui mobile apps. 
3. Ikut berperan aktif dalam mengembangkan startups (wirausaha baru) di 
bidang teknologi. 
Dengan produk utamanya yang sangat inovatif, PT XYZ unggul dalam 
persaingan pasar global. PT XYZ memberikan peluang kepada semua orang, 
bisnis, maupun organisasi yang ingin memiliki mobile apps untuk 
dirinya/usahanya dengan harga yang sangat terjangkau dan mudah. Penggunaan 
mobile apps builder yang ditawarkan oleh PT XYZ tergolong sederhana dan 
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sangat mudah, sehingga memampukan penggunanya untuk membuat aplikasi 
tanpa harus mengerti Bahasa pemrograman. Hingga saat ini terdapat 12.000 
user yang telah menggunakan produk mobile apps builder dari PT XYZ.  
PT XYZ merupakan perusahaan startup yang memiliki Growth sangat 
pesat. Hanya dalam 2 tahun saja PT XYZ sudah merencanakan untuk IPO, dan 
hanya dalam beberapa bulan saja PT XYZ sudah mampu mencapai BEP. 
Perkembangan perusahaan yang sangat pesat ini dikarenakan produk utama PT 
XYZ memang merupakan jawaban atas kebutuhan pasar saat ini, mengingat 
saat ini era digital sedang dimulai dan segala aktivitas menuntut mobilitas yang 
tinggi. Era website saat ini sudah mulai beralih ke era mobile apps. Hanya dalam 
2 tahun saja karyawan dari PT XYZ bertumbuh dari hanya 8 orang menjadi 50 
orang. 
Untuk perngembangan serta ekspansi perusahaan lebih lagi, PT XYZ 
berencana untuk memasuki pasar internasional sehingga dibutuhkan biaya yang 
cukup banyak. Selain itu salah satu rencana PT XYZ untuk melakukan IPO 
membuat PT XYZ untuk dapat memberikan nilai yang layak. Oleh karena 
dibutuhkan ilmu untuk menilai perusahaan secara wajar. 
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3.3 Sumber data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari lemaga-
lembaga resmi atau instansi-instansi resmi yang menyediakan data terkait 
penelitian antara lain adalah Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Bank Indonesia (BI). 
Dengan data – data sekunder tersebut antara lain adalah: 
1. Koefisien beta (β) 
Beta yang digunakan yang digunakan dalam penelitian ini merupakan basic 
beta yang kemudian di adjust menggunakan business plan assessment 
scheme perusahaan high-tech startup yang menggunakan high technology 
yang terdapat pada jurnal utama (Festel, Wuermseher, & Cattaneo, 2013) 
2. Market risk rate (Rm) 
Market risk rate yang digunakan dalam penelitian ini adalah perhitungan 
artichmatic Growth dan geometric Growth dari IHSG di Indonesia dengan 
berbagai periode waktu, dan market risk berdasarkan survey pada 41 negara 
pada tahun 2017 (Fernandez, Pershin, & Acín, 2017) 
3. Risk free rate (Rf)  
Risk free rate yang digunakan dalam penelitian ini adalah riskfree rate 
berdasarkan survey pada 41 negara pada tahun 2017 (Fernandez, Pershin, 
& Acín, 2017), BI 7-day Reverse Repo Rate dan Interest Rate of Indonesian 
Government Bonds yang didapatkan dari website resmi Bank Indonesia. 
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4. Free Casf flow (FCF) 
Free cash flow perusahaan startup terkait didapatkan dari laporan keuangan 
perusahaan tahun 2016 dan 2017.  
Selain itu penelitan ini juga menggunakan data primer untuk menghitung 
nilai perusahaan menggunakan metode Discounted Cash Flow dengan penyesuaian 
terhadap beta yang diperoleh secara langsung dari perusahaan terkait. Data–data 
primer untuk perhitungan nilai wajar perusahaan menggunakan metode Discunted 
Cash Flow adalah asumsi Growth perusahaan yang didapatkan dari CEO 
perusahaan serta data yang digunakan untuk perhitungan penyesuaian beta. 
Penyesuaian terhadap beta disebut sebagai beta assessment scheme. Beta 
assessment scheme didasarkan pada business plan perusahaan yang dinilai ke dalam 
5 kategori penilaian yaitu sebagai berikut: 
1. Teknologi yang digunakan oleh perusahaan yang didapatkan melalui 
informasi terkait kematangan teknologi, keunggulan yang dimiliki oleh 
perusahaan dalam hal peggunaan teknolgi dibandingkan dengan teknologi 
lainnya, reputasi dari teknisi, proteksi patent. 
2. Produk yang dihasilkan perusahaan yang didapatkan melalui informasi 
terkait manfaat produk, keunikan proporsisi penjualan dari produk, 
skalabilitas produk, dan tingkat kompetitif dari produk. 
3. Implementasi dari model bisnis perusahaan yang didapatkan melalui 
informasi terkait business plan, technical development plan, marketing 
plan, dan business development plan perusahaan. 
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4. Organisasi perusahaan yang didapatkan melalui informasi terkait tingkat 
kompetensi dari tim manajemen perusahaan, lokasi kantor pusat, 
kompetensi dari dewan penasehat, dan efisiensi dari prosess terkait struktur 
organsiasi yang ada di perusahaan.  
5. Kondisi Keuangan perusahaan yang didapatkan melalui informasi terkait 
rencana penjualan, rencana pengeluaran, profitability dan liquidity plan 
perusahaan.  
3.4 Metode pengumpulan data 
Metode pengumpulan data yang digunakan untuk memperoleh data 
sekunder ini adalah metode dokumentasi, yaitu dengan mencari data terkait hal-hal 
atau variabel-variabel yang berupa catatan, transkrip, buku, notulen rapat, surat 
kabar, majalah, prasasti, agenda dan sebagainya. (Ulfa, Maria dan Aliasuddin, 
2010)  
Data primer perusahaan startup terkait diperoleh menggunakan metode 
observasi. Metode observasi merupakan sebuah metode pengumpulan data dengan 
melakukan pengumpulan data tanpa mengajukan pertanyaan terhadap responden 
seperti yang terdapat pada metode interview dan wawancara. Pengamatan dapat 
dilakukan secara langsung pada lingkungan tempat kerja mereka secara alami, 
segala perilaku dan aktivitas mereka maupun hal lain yang menarik selama 
observasi dapat di rekam dan di catat (Sekaran & Bougie, 2010).  
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Observasi yang dilakukan bertujuan untuk mendapatkan informasi sejelas 
jelasnya mengenai komponen-komponen business plan yang menjadi penyesuaian 
terhadap nominal beta. Dalam penelitian ini penulis berperan sebagai participant-
observer. Pada metode ini penulis memasuki organisasi atau tempat penelitian 
dilakukan dan menjadi bagian dari tim pekerja di tempat tersebut. Penulis menjadi 
karyawan part-time pada PT XYZ pada bulan Februari saat penelitian mulai 
dilakukan. Tipe observasi yang penulis gunakan adalah studi observasi terstruktur, 
yaitu sebuah studi dimana pengamat memiliki seperangkat kategori kegiatan atau 
fenomena yang telah ditentukan untuk diteliti (Sekaran & Bougie, 2010). 
3.5 Metode analisis data 
Analisis data dilakukan dengan menghitung nilai wajar perusahaan 
menggunakan Income Approach atau yang biasa dikenal dengan Metode 
Pendekatan Ekonomis. Income Approach merupakan bagian dari metode 
perhitungan nilai wajar perusahaan yang memiliki fleksibilitas sebagai kelebihan 
maupun kelemahannya. Income Approach mengijinkan analyst utuk menggunakan 
asumsi yang tidak terbatas dalam melakukan perhitungan nilai wajar. Oleh karena 
itu pendekatan ini sangat umum digunakan untuk menilai early-stage technology 
companies (Blake, 2016). 
Model paling umum yang digunakan dalam Income Approach adalah model 
Discounted Cash Flow. Penulis memfokuskan penelitian pada model Discounted 
Cash Flow sehingga analisa data akan dilakukan dengan mengolah data-data yang 
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ada ke dalam rumus perhitungan nilai wajar perusahaan menggunakan model 
Discounted Cash Flow.  
Breakdown dari variabel yang terdapat dalam perhitungan nilai wajar 
perusahaan menggunakan metode Discounted Cash Flow adalah sebagai berikut: 
1. Time / Lifespan (t) 
“t” disini merujuk kepada estimasi lamanya perusahaan akan berdiri. 
Perusahaan berbasis teknologi cenderung memiliki umur yang panjang dan 
bertahan dalam waktu yang lama bahkan selamanya. Asumsi umur 
perusahaan didapatkan dari hasil analisa penulis atas observasi yang 
dilakukan terhadap perusahaan. 
2. Ekpektasi pertumbuhan (Growth) 
Arus kas yang akan di jelaskan di poin ke tiga adalah prediksi dari 
pendapatan, pengeluaran modal bersih dan modal kerja yang akan 
menghasilkan arus kas tersebut. Prediksi ini tentunya menggunakan asumsi 
bahwa arus kas akan bertumbuh di masa mendatang. Untuk mengestimasi 
pertumbuhan perusahaan, penulis menggunakan bantuan spreadsheet milik 
Aswath Damodaran untuk menentukan umur perusahaan ditambah dengan 
analisa penulis berdasarkan teori dan diskusi dengan CEO perusahaan untuk 
menentukan ekspektasi pertumbuhan perusahaan.  
3. Ekspektasi arus kas (CF) 
Terdapat 2 tipe Free Cash Flow perusahaan, yang pertama adalah 
Free Cash Flow to Firm dan yang kedua Free Cash Flow to Equity. Yang 
membedakan dari FCFE dan FCFF adalah adanya penambahan arus kas 
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yang digunakan untuk membayarkan utang dan preferred stock pada FCFF. 
Langkah pertama yang dilakukan adalah menentukan tipe Free Cash Flow 
yang akan digunakan dalam penelitian, kemudian mempersiapkan data yang 
dibutuhkan terkait variabel perhitungan dari Free Cash Flow tersebut. 
Setelah seluruh variabel terkait perhitungan Free Cash Flow telah 
terdefinisi, langkah berikutnya adalah menghitung Free Cash Flow itu 
sendiri. 
4. Discount rates (r) 
Langkah pertama yang dilakukan dalam mengestimasi discount rate 
perusahaan adalah menentukan metode yang akan digunakan terkait 
perhitungan Cost of Capital perusahaan yang terdiri dari Cost of Debt dan 
Cost of Equity. Cara yang paling luas dan umum digunakan untuk mengukur 
Cost of Equity adalah dengan menggunakan Capital Asset Pricing Model. 
Pada penelitian ini penulis menggunakan metode Capital Asset Pricing 
Model dalam menentukan Cost of Equity perusahaan.  
Namun penggunaan metode ini pada perusahaan berbasis teknologi 
memiliki risiko tang tinggi, terlebih jika beta dari pasar di estimasi 
menggunakan cara yang pada umumnya. Studi empiris mengindikasikan 
beta tersebut tidak terlalu mencakup seluruh risiko pada kapitalisasi saham 
yang kecil dibandingkan dengan kapitalisasi saham yang nilainya besar.  
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Dalam metode CAPM, langkah berikutnya yang harus dilakukan 
adalah menentukan riskfree rate, market risk rate. Setelah mendapatkan 
riskfree rate dan market risk rate, dilakukan perhitungan risk premium 
menggunakan kombinasi dari riskfree rate serta market risk rate yang ada. 
Setelah mendapatkan risk premium, langkah berikutnya adalah menghitung 
estimasi beta perusahaan. Perlu dilakukan adaptasi dalam proses estimasi 
beta agar dapat menghasilkan nilai yang lebih baik dan mencakup risiko 
pada perusahaan berbasis teknologi dan mengabaikan cara konvensional 
yang biasa digunakan dalam mengestimasi beta pasar.  
Perusahaan berbasis teknologi pada umumnya sedikit menggunakan 
utang dan risiko atas bisnis yang tinggi sehingga pada umumnya perusahaan 
berbasis teknologi memiliki unlevered beta yang tinggi. Pada penelitian ini 
dilakukan penyesuaian terhadap perhitungan beta perusahaan yang 
didasarkan pada bisnis model perusahaan. Penyesuaian dilakukan melalui 
analisa atas teknologi, produk, organisasi, implementasi dan keadaan 
keuangan perusahaan. Business plan assessment scheme yang digunakan 
penulis dalam menganalisa perusahaan adalah sebagai berikut. 
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Untuk mengetahui keadaan PT XYZ, dilakukan observasi dengan penulis 
sebagai participant-observer yang didasarkan pada metode observasi terstruktur 
menggunakan business plan assessment scheme untuk menggambarkan 
penyesuaian beta yang ada secara spesifik untuk perusahaan. Dimana beta ini 
menggambarkan risiko atas bisnis plan dari perusahaan secara keseluruhan. Setelah 
mendapatkan riskfree rate, risk premium serta adjusted beta perusahaan, langkah 
terakhir adalah melakukan perhitungan cost of equity dan cost of capital perusahaan 
sebagai discount rate yang akan digunakan dalam perhitungan nilai wajar 
prusahaan.  
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3.6 Tahapan Penelitian  
Dalam pelaksanaan penelitian ini, langkah-langkah yang penulis lakukan 
adalah sebagai berikut: 
1. Membuat model perhitungan Excel untuk menghitung nilai wajar PT XYZ 
2. Menyiapkan data laporan keuangan untuk perhitungan FCF PT XYZ 
3. Diskusi dan observasi untuk menentukan Growth dan umur perusahaan. 
4. Menentukan komponen-komponen penyusun discount rate selain beta. 
5. Mendefinisikan parameter dasar penyesuaian dan basic beta factor PT XYZ. 
6. Mempelajari business plan assessment scheme pada jurnal utama untuk 
penyesuaian pada basic beta factor yang ada. 
7. Melakukan observasi dan diskusi untuk melakukan penyesuaian pada basic 
beta factor yang ada berdasarkan business plan assessment scheme pada 
jurnal utama. 
8. Menghitung besarnya beta setelah penyesuaian. 
9. Membuat kombinasi dari komponen-komponen penyusun discount rate 
(Rf, Rm, Rp dan beta) 
10. Memindahkan data-data keuangan dari business plan yang ada ke dalam 
model perhitungan Excel yang ada. 
11. Menghitung nilai wajar dari PT XYZ dengan menggunakan berbagai 
kombinasi discount rate yang telah disiapkan. 
12. Mendefinisikan dan mendeskripsikan hasil perhitungan nilai wajar 
perusahaan. 
13. Membuat kesimpulan dari hasil penelitian.  




4. ANALISIS DAN PEMBAHASAN  
4.1 Pengolahan Data 
4.1.1 Discounted Cash Flow Formula 
Perhitungan nilai wajar dari PT XYZ dilakukan dengan menggunakan 
metode Discounted Cash Flow dengan risiko yang telah disesuaikan berdasarkan 
business plan dari PT XYZ. Sebelum menghitung nilai wajar perusahaan, langkah 
pertama yang perlu dilakukan adalah mempelajari dan memahami variabel-variabel 





n = umur aset 
CF = arus kas pada periode t 
r = discount rate yang merefleksikan tingkat risiko dari estimasi arus kas.  
 
Secara garis besar terdapat 4 variabel yang digunakan dalam menghitung 
nilai wajar PT XYZ melalui metode Discounted Cash Flow. Setiap variabel yang 
digunakan dalam perhitungan nilai wajar melalui metode Discounted Cash Flow 
didapatkan melalui beberapa metode. Berbagai metode yang dapat digunakan untuk 
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mencari setiap variabel dalam formula Discounted Cash Flow telah di jelaskan pada 
BAB II. Langkah kedua adalah mereview dan memilih metode yang akan 
digunakan untuk menghitung setiap variabel penyusun formula Discounted Cash 
Flow. Langkah ketiga setelah menentukan metode untuk menghitung setiap 
variabel penyusun formula Discounted Cash Flow adalah menyusun kombinasi dari 
variabel yang akan digunakan dalam perhitungan nilai wajar menggunakan metode 
Discounted Cash Flow dan melakukan pengolahan data melalui Ms. Excel. Berikut 
merupakan ke 4 variabel yang digunakan dalam menghitung nilai wajar 
menggunakan metode Discounted Cash Flow: 
4.1.2 Time / Lifespan  
Untuk mengetahui rentang waktu yang digunakan dalam perhitungan nilai 
wajar PT XYZ dilakukan observasi dan diskusi dengan CEO dari PT XYZ. Hasil 
dari observasi menunjukkan PT XYZ memiliki lifespan yang lama dilihat dari 
adanya visi misi yang jauh kedepan beserta rincian target tahunan dari PT XYZ. 
Berdasarkan target yang ada, PT XYZ akan bertahan minimal 7 tahun terhitung dari 
tahun 2018. Untuk mengetahui seberapa lama PT XYZ akan bertahan, dilakukan 
diskusi lebih dalam dengan CEO PT XYZ terkait beberapa poin berikut: 
1. Apakah laba operasional perusahaan di alokasikan untuk reinvestment 
perusahaan secara berkala? 
2. Apakah terdapat inovasi produk saat ini? 
3. Apakah terdapat rencana untuk mengembangkan perusahaan ke sub unit 
bisnis lainnya? 
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4. Apakah terdapat rencana untuk melalukan Initial Public Offering? 
Berikut merupakan jawaban yang didapatkan terkait 4 poin di atas setelah 
melakukan diskusi lebih dalam dengan CEO PT XYZ: 
1. Laba operasional yang didapatkan PT XYZ digunakan untuk ekspansi 
perusahaan. Pada tahun 2018 PT XYZ berencana menambahkan cabang 
atau yang biasa disebut oleh PT XYZ sebagai training center sampai 
menjadi 20 training center tersebar di seluruh kota di Indonesia. Selain itu 
pada tahun 2018 PT XYZ akan melakukan ekspansi ke Malaysia, disusul 
dengan Singapore dan Thailand. Sehingga laba operasional pada PT XYZ 
di alokasikan untuk melakukan ekspansi tersebut. Adapun target yang ingin 
di capai oleh PT XYZ terkait ekspansi yang sedang dilakukan kedepannya 
adalah sebagai berikut: 
2018 – Tercatat 100.000 user PT XYZ 
2019 – Tercatat 1.000.000 user PT XYZ 
2020 – Tercatat 5.000.000 user PY XYZ  
 PT XYZ menjadi nomor 1 di ASEAN di bidangnya 
2025 – PT XYZ menjadi pemain global 
2. Pada tahun 2018 PT XYZ akan melakukan update domain produk dan 
dilakukan pembaharuan website untuk PT XYZ. Selain itu untuk produk 
utama telah dilakukan update beberapa fitur tambahan di bulan April.  
3. Pada bulan Mei PT XYZ menambahkan produk baru berbentuk loyalty 
program. Untuk kedepannya PT XYZ akan masuk ke beberapa sub unit 
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bisnis dengan produk tambahan lainnya. Saat ini PT XYZ sedang 
mempersiapkan sub unit bisnis tersebut. 
4. Pada mulanya PT XYZ bermaksud untuk melakukan Initial Public Offering 
(IPO) pada bulan Juni 2018. Namun setelah dikaji ulang, PT XYZ 
mengurungkan niatnya untuk melakukan IPO dan mengubah fokusnya pada 
ekspansi perusahaan. Kalaupun IPO, yang akan dilisting adalah sub unit 
bisnis dari PT XYZ bukan PT XYZ itu sendiri. 
Berdasarkan hasil observasi terhadap visi misi, target perusahaan dan 
jawaban CEO PT XYZ atas beberapa pertanyaan di atas dapat disimpulkan PT XYZ 
memiliki infinite lifespan karena PT XYZ memang dirancang untuk terus 
berkembang dengan sustainability yang sangat tinggi. Hal ini dapat dilihat dari 
ekspansi yang sudah direncanakan dan sedang dijalankan oleh PT XYZ saat ini. 
4.1.3 Ekspektasi pertumbuhan (Growth) 
Untuk menghitung Growth perusahaan, penulis melakukan diskusi dengan 
CEO PT XYZ mengenai ekspektasi dan target pertumbuhan perusahaan 
kedepannya. CEO PT XYZ menyebutkan target pertumbuhan PT XYZ untuk tahun 
depan adalah 150%. Angka pertumbuhan yang cukup optimis ini didukung dengan 
target PT XYZ untuk memiliki 100.000 user pada tahun 2018 dengan kondisi user 
PT XYZ pada tahun 2017 adalah sebesar 10.000. Selain itu angka pertumbuhan ini 
juga didukung dengan dilakukannya ekspansi PT XYZ ke Malaysia, Singapore dan 
Thailand pada tahun 2018. Setelah mendapatkan estimasi pertumbuhan PT XYZ 
dilakukan juga diskusi dengan staff PT XYZ. Staff dari affiliate partner menyataka 
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growth PT XYZ akan lebih dari 100% dan staff finance menyebutkan growth PT 
XYZ dapat mencapai 202% didasarkan asumsi atas laporan keuangan 
Berdasarkan data historis dan spreadsheet milik Aswath Damodaran, PT 
XYZ memiliki skema pertumbuhan 3 stage growth. PT XYZ masih berada pada 
fase initial period dengan pertumbuhan yang tinggi saat ini yaitu pertumbuhan 
pendapatan lebih dari 100% dari tahun 2016 ke tahun 2017 dan akan melewati fase 
transition period dengan pertumbuhan yang terus menurun pada fase transition 
period hingga mencapai fase stable Growth dengan pertumbuhan yang stabil. Di 
asumsikan fase initial period akan bertahan selama 5 tahun. Setelah melewati fase 
initial period, pertumbuhan di asumsikan akan menurun secara bertaham selama 10 
tahun sampai kemudian mencapai fase final period dengan pertumbuhan yang stabil 
seterusnya.  
Pertumbuhan stabil yang digunakan merupakan growth rate dari 
perekonomian global sebesar 3.7%, bukanlah growth rate dari GDP Indonesia 
(perekonomian domestik) karena PT XYZ memiliki target untuk go global pada 
tahun 2025. Dapat disimpulkan PT XYZ memiliki fase pertumbuhan beserta 
nominalnya sebagai berikut: 
Tabel 4.1 Fase Pertumbuhan PT XYZ menggunakan Three-stage Growth 
 
(Sumber: Observasi & www.imf.org) 
Fase Periode Growth
Estimate initial period growth (high growth) 5 years 150%
Estimate transition period growth (declining growth) 10 years declining
Estimate final period growth (stable growth) infinite 3.7%
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4.1.4 Ekspektasi arus kas (CF) 
Langkah pertama yang perlu dilakukan dalam mencari Free Cash Flow 
perusahaan adalah menentukan Free Cash Flow apa yang akan digunakan dalam 
menghitung nilai wajar perusahaan. Terdapat 2 tipe Free Cash Flow perusahaan, 
yang pertama adalah Free Cash Flow to Firm dan yang kedua Free Cash Flow to 
Equity. Yang membedakan dari FCFE dan FCFF adalah adanya penambahan arus 
kas yang digunakan untuk membayarkan utang dan preferred stock pada FCFF. 
Namun karena PT XYZ tidak memiliki utang maupun preferred stock sama sekali 
maka tidak ada perbedaan hasil dari perhitungan menggunakan FCFF maupun 
FCFE.  
Dalam hal ini yang digunakan dalam perhitungan nilai wajar PT XYZ 
adalah Free Cash Flow to Equity (FCFE) dengan formula sebagai berikut: 
 
 
Langkah kedua adalah mempersiapkan data yang dibutuhkan sebagai 
variabel dalam perhitungan FCFE. Data terkait variabel tersebut dapat dilihat pada 
laporan keuangan perusahaan sebagai berikut: 
1. Net Income: Net income atau laba bersih perusahaan dapat dilihat pada 
Laporan Laba Rugi (Income Statement) perusahaan. Perhitungan Net 
Income PT XYZ yang dilakukan beserta hasilnya adalah sebagai berikut: 
Free Cash Flow to Equity (FCFE) = Net Income – Capital Expenditure + 
Depreciation – Change in Net Working Capital + New Debt – Debt Repayment. 
 




Gambar 4.1 Laporan Laba Rugi PT XYZ (31 Desember 2017) 
(Sumber: Data Internal PT XYZ) 
 Pada tahun 2017, PT XYZ memiliki Net Income sebesar Rp 6.147.200.018  
2. Capital Expenditure: Capital Expenditure perusahaan dapat dilihat pada 
Neraca Saldo perusahaan (Balance Sheet) yaitu pada bagian Long Term 
Asset. Capital Expenditure disini merupakan uang yang di alokasikan 
untuk membeli aset jangka panjang dan merepresentasikan reinvestment 
yang dilakukan oleh perusahaan untuk menghasilkan growth perusahaan di 
masa mendatang. Untuk menghitung Capital Expenditure tahun 2017 PT 
XYZ dibutuhkan Balance Sheet PT XYZ per 31 Desember 2016 dan 
Balance Sheet PT XYZ per 31 Desember 2017. Hal ini dikarenakan Capital 
Expenditure yang akan dihitung dalam formula FCFE merupakan Capital 
Expenditure yang dilakukan di tahun 2017 saja, sedangkan pada Balance 
Sheet per 31 Desember 2017 menampilkan Capital Expenditure yang sudah 
Sales  Rp     29,719,657,539 
Cost of Sales 162,723,500Rp          -
Gross Profit 29,556,934,039Rp      
Total Operating Expense 22,798,172,404Rp      -
EBITDA 6,758,761,635Rp        
Depreciation Exp. 79,484,965Rp            -
EBIT 6,679,276,671Rp        
Interest -Rp                        -
EBT 6,679,276,671Rp        
Tax 557,097,842Rp          
PBB* 9,943,132Rp              -
N/I from operating 6,112,235,697Rp        
Other Income 34,964,322Rp            +
N/I total 6,147,200,018Rp        
Account 2017
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ter akumulasi dari tahun-tahun sebelumnya. Perhitungan Capital 
Expenditure PT XYZ yang dilakukan beserta hasilnya adalah sebagai 
berikut: 
 
Gambar 4.2 Neraca Saldo PT XYZ (bagian Long-Term Assets) per 31 Des 2017 
(Sumber: Data Internal PT XYZ) 
Capital Expenditure PT XYZ didapat dengan menjumlahkan (property, 
plant, and equipment 2017 – property, plant, and equipment 2016) dengan 
(other long-term assets 2017 – other long-term assets 2016) sebagai 
berikut: 
 




Property, plant, and equipment 102,669,392Rp         752,413,846Rp           
Less accumulated depreciation 9,068,431-Rp             79,484,965-Rp             
Net property, plant, and equipment 93,600,961Rp           672,928,882Rp           
Other long-term assets 100,417,500Rp         548,917,500Rp           
Total Long-Term Assets 194,018,461Rp         1,221,846,382Rp        
Property, plant, and equipment 2017 752,413,846Rp          
2016 102,669,392Rp          -
649,744,454Rp          
Other long-term assets 2017 548,917,500Rp          
2016 100,417,500Rp          -
448,500,000Rp          
Property, plant, and equipment 649,744,454Rp          
Other long-term assets 448,500,000Rp          +
Capital Expenditure 1,098,244,454Rp      
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3. Depreciation: Depresiasi merupakan penyusutan atas aset perusahaan dan 
bukanlah merupakan sebuah arus kas keluar. Penyusutan yang berperan 
sebagai pengurang saat menghitung Net Income pada Income Statement 
harus ditambahkan kembali. Pada tahun 2017, PT XYZ memiliki depresiasi 
sebesar Rp79.484.965 (gambar 4.1) 
4. Change in Net Working Capital: Change in Net Working Capital 
merupakan komponen kedua dari reinvestment perusahaan dan merupakan 
kas yang perlu disisihkan untuk kebutuhan modal berjalan perusahaan. 





Working Capital (t) = Non-cash current asset(t) – Current Liabilities(t) 
Working Capital (t-1) = Non-cash current asset(t-1) – Current Liabilities(t-1) 
 
Non-cash current asset yang digunakan untuk menghitung Change 
in Net Working Capital dapat dilihat pada Neraca Saldo perusahaan 
(Balance Sheet) yaitu pada bagian Asset, sedangkan current liabilities 
dapat dilihat pada bagian Liabilities and Equity. Untuk menghitung Change 
in Net Working Capital PT XYZ dibutuhkan Balance Sheet PT XYZ per 
31 Desember 2016 dan Balance Sheet PT XYZ per 31 Desember 2017.  
Change in Net Working Capital = Working Capital (t) – Working Capital (t-1) 
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Perhitungan Change in Net Working Capital yang dilakukan pada PT XYZ 
beserta hasilnya adalah sebagai berikut: 
Gambar 4.3 Neraca Saldo PT XYZ (bagian Current Assets) per 31 Des 2017 
(Sumber: Data Internal PT XYZ) 
Non-cash current asset(2017) didapat dengan menjumlahkan seluruh 
current asset selain cash PT XYZ pada tahun 2017. Setelah dihitung Non-
cash current asset(2017) adalah sebesar Rp 5.622.949.998,- . Non-cash 
current asset(2016)  didapat dengan menjumlahkan seluruh current asset 
selain cash PT XYZ pada tahun 2016. Setelah dihitung Non-cash current 
asset(2016)  adalah sebesar Rp 585.819.824,-  
Gambar 4.4 Neraca Saldo PT XYZ (bagian Current Assets) per 31 Des 2017 




Cash 63,770,413Rp        158,474,870Rp           
Cash in Bank 2,502,448,772Rp   5,844,473,456Rp        
Investment 200,000,000Rp      275,000,000Rp           
Accounts receivable, net 378,000,970Rp      4,381,224,457Rp        
Inventory -Rp                     684,450,276Rp           
Prepaid expenses 7,818,854Rp          276,147,765Rp           
Vat Receivable - vat in -Rp                     6,127,500Rp               
Total Current Assets 3,152,039,009Rp   11,625,898,323Rp      
2016 2017
LIABILITIES AND SHAREHOLDERS' EQUITY
Current Liabilities
Accounts payable 732,809,878Rp      3,613,308,915Rp        
Commission Payable 65,247,823Rp        386,979,735Rp           
Other Payable 10,000,000Rp        42,394,693Rp             
Accrued liabilities 500,000,000Rp      635,361,572Rp           
Total Current Liabilities 1,308,057,700Rp   4,678,044,916Rp        




Seperti yang tertera pada Gambar 4.4, Current Liabilities(2017) adalah 
sebesar Rp 4.678.044.916,- dan Current Liabilities(2016) adalah sebesar                        
Rp 1.308.057.700,- . Sehingga Working Capital(2017), Working Capital(2016) 
dan Change in Net Working Capital PT XYZ adalah sebagai berikut: 
 
Pada tahun 2017, Change in Net Working Capital PT XYZ adalah sebesar  
Rp 1.667.142.958 
5. New Debt & Debt Repayment: PT XYZ tidak memiliki utang semenjak 
berdiri sampai akhir tahun 2017. Sehingga selain tidak memiliki new debt 
di tahun 2017, PT XYZ juga tidak memiliki debt repayment sepanjang 
tahun 2017. 
Setelah melakukan perhitungan terhadap seluruh variabel yang dibutuhkan, 
langkah berikutnya adalah menghitung Free Cash Flow to Equity PT XYZ dengan 
hasil sebagai berikut: 
Non-cash current asset (2017) 5,622,949,998Rp      
Current Liabilities (2017) 4,678,044,916Rp      -
Working Capital (2017) 944,905,082Rp         
Non-cash current asset (2016) 585,819,824Rp         
Current Liabilities (2016) 1,308,057,700Rp      -
Working Capital  (2016) 722,237,876-Rp         
Working Capital (2017) 944,905,082Rp         
Working Capital  (2016) 722,237,876-Rp         -
Change in Net Working Capital 1,667,142,958Rp      




Pada tahun 2017, Free Cash Flow to Equity PT XYZ adalah sebesar                               
Rp 3.461.297.571 
4.1.5 Discount Rate (r) 
Langkah pertama dalam menghitung discount rate yang akan digunakan pada 
perhitungan nilai wajar PT XYZ adalah menentukan metode yang akan digunakan 
selama perhitungan. Discount rate yang digunakan dalam perhitungan nilai wajar 
perusahaan dalam metode Discounted Cash Flow disebut sebagai Cost of Capital 
dengan formula sebagai berikut: 
 
 
Karena PT XYZ tidak memiliki utang sama sekali, maka formula Cost of Capital 
yang digunakan untuk menghitung Discount Rate PT XYZ adalah sebagai berikut: 
   
Net Income 6,147,200,018Rp          
Capital Expenditure 1,098,244,454Rp          -
5,048,955,564Rp          
Depretiation 79,484,965Rp               +
5,128,440,529Rp          
Change in Net Working Capital 1,667,142,958Rp          -
Free Cash Flow to Equity 3,461,297,571Rp          
Cost of Capital= Cost of Equity (Equity/(Debt+Equity)+ Cost of Debt (Debt/(Debt + Equity) 
 
Cost of Capital = Cost of Equity 
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Metode perhitungan Cost of Equity yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
model Capital Asset Pricing Method (CAPM) dengan formula sebagai berikut: 
 
Dimana, 
E(Ri)  = Expected Return atau Cost of Equity perusahaan 
Rf  = Risk free rate 
βi  = Beta perusahaan 
E(Rm)  = Expected return of the market 
[E(Rm) - Rf] = Expected market risk premium 
Langkah kedua adalah mempersiapkan variabel dalam perhitungan Cost of Equity 
di atas sebagai berikut: 
1. Risk free rate 
Terdapat 3 risk free rate yang digunakan dalam perhitungan Cost of 
Equity dalam penelitian ini. Yang pertama, penulis menggunakan BI 7-days 
reserve repo rate yang berlaku efektif pada tanggal 15 Desember 2017 
sebesar 4.25%. Angka ini di tetapkan melalui Rapat Dewan Gubernur 
(RDG) Bank Indonesia pada 13-14 Desember 2017. Data di dapatkan dari 
website resmi Bank Indonesia (www.bi.go.id) pada halaman siaran pers 
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yang di unggah pada tanggal 14 Desember 2017 dengan sumber data dari 
Departemen Komunikasi. Risk free rate ini akan menjadi Rf1. 
 
Yang kedua, penulis menggunakan suku bunga dari Obligasi 
Pemerintah di Indonesia yang jatuh tempo pada 25 Januari 2018 sebesar 
4.74%. Angka ini di dapatkan dari website resmi Bank Indonesia 
(www.bi.go.id) pada halaman latest info yang diperbaharui pada tanggal 20 
Oktober 2017 dengan sumber data dari Departemen Komunikasi. Melalui 
data ini di beritahukan bahwa tingkat bunga obligasi pemerintah dengan 
nomor seri VR0026, VR0027, dan VR0031 dari 25 Oktober 2017 hingga 25 
Januari 2018 yang jatuh tempo pada 25 Januari 2018 adalah rata-rata dari 
suku bunga Treasury Bills 3 bulan pada 19 Oktober 2017.  Risk free rate ini 
akan menjadi Rf2. 
 
Yang ketiga, penulis menggunakan risk free rate dari sumber yang 
terdapat pada jurnal sebesar 7.20%. Risk free rate ini di dapatkan dari hasil 
survey yang dilakukan oleh Pablo Fernandez, Vitaly Pershin, dan Isabel F. 
Acin. Mengenai risk free rate dan market risk premium yang digunakan oleh 
41 negara pada tahun 2017. 
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2. Market risk  
Market risk yang digunakan untuk perhitungan risk premium 
didapatkan melalui dua cara. Market risk pertama (Rm1) sampai market risk 
delapan (Rm8) di dapatkan dengan cara menghitung historical market risk 
Indonesia dengan rentang waktu yang berbeda-beda ataupun metode 
perhitungan yang berbeda untuk setiap market risk yang ada. Market risk 
sembilan (Rm9) di dapatkan dari survey Profesor Pablo Fernandez, 
Professor of Finance dari IESE Business School. Dalam surveynya yang 
berjudul “Discount Rate (Risk-Free Rate and Market risk Premium) used 
for 41 countries in 2017: a survey”, market risk untuk Indonesia di tahun 
2017 adalah sebesar 16.10%.  Data yang digunakan untuk menghitung 
market risk adalah data IHSG bulanan dengan berbagai rentang periode dan 
cara perhitungan yang berbeda.  
Langkah yang dilakukan dalam menghitung risk market adalah sebagai 
berikut: 
1. Pertama, penulis mengunduh data IHSG bulanan pada website 
yahoo finance (finance.yahoo.com) dengan rentang waktu historis 
selama 20 tahun (1997-2017). Data IHSG terlampir pada lampiran. 
2. Setelah di unduh, data IHSG kemudian di rapikan ke dalam excel 
pengolahan data. Penulis menambahkan kolom Growth dan 
1+(Growth/bulan) di samping data untuk menghitung pertumbuhan 
dari IHSG bulanan. 
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3. Kemudian dilakukan perhitungan Growth dari IHSG bulanan 




Gambar 4.5 Excel Perhitungan Growth/bulan 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
Contoh perhitungan Growth/bulan dapat dilihat pada Gambar 4.5, 
untuk mendapatkan Growth/bulan untuk tanggal 31 Juli 1997 dari 




 = -0.32 
 
4. Setelah itu dilakukan perhitungan 1+(Growth/bulan). 
1+(Growth/bulan) ini digunakan untuk keperluan perhitungan 
market risk dengan geometric average yang akan dijelaskan pada 
langkah berikutnya. Perhitungan 1+(Growth/bulan) dilakukan 
dengan menambahkan Growth/bulan dengan angka satu. 
Growth/bulan = 
𝑎𝑑𝑗 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒 𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 − 𝑎𝑑𝑗 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒 𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1 
𝑎𝑑𝑗 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒 𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1 
 
 
Valuasi Perusahaan Startup..., Jeunifer Nia Listiawan, FB UMN, 2018
 85 
 
Gambar 4.6 Excel Perhitungan 1+(Growth/bulan) 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
Contoh perhitungan 1+(Growth/bulan) dapat dilihat pada Gambar 
4.6, untuk mendapatkan 1+(Growth/bulan) untuk tanggal 31 Juli 
1997 dari tanggal 30 Juni 1997, perhitungannya adalah: 
1+(Growth/bulan) = 1 + (-0.32) = 0.68 
5. Langkah berikutnya adalah menghitung monthly geometric mean 
dan monthly arithmatic mean dengan rentang waktu 5 tahun (2012-
2017), 10 tahun (2007-2017), 15 tahun (2002-2017) dan 20 tahun 
(1997-2017). Geometric average dihitung menggunakan program 
Microsoft Excel dengan formula (=GEOMEAN) terhadap kolom 
1+(Growth/bulan) dan arithmetic average dihitung menggunakan 
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Hasil perhitungan dari monthly geometric & arithmatic mean 
market risk adalah sebagai berikut: 
 
6. Setelah mendapatkan monthly geometric mean dan monthly 
arithmatic mean, dilakukan perhitungan annual geometric mean 
dan annual arithmatic mean dengan formula sebagai berikut: 
Annual Geometric Mean = (1 + 𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ𝑙𝑦 𝐺𝑒𝑜𝑚𝑒𝑡𝑟𝑖𝑐 𝑀𝑒𝑎𝑛)12 − 1 
Annual Arithmatic Mean = (1 + 𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ𝑙𝑦 𝐴𝑟𝑖𝑡ℎ𝑚𝑎𝑡𝑖𝑐 𝑀𝑒𝑎𝑛)12 − 1 
Hasil perhitungan annual geometric mean dan annual arithmatic 
mean dapat dilihat sebagai berikut: 
 
 
Monthly Geometric Mean 5 tahun 0.70%
Monthly Arithmatic Mean 5 tahun 0.76%
Monthly Geometric Mean  10 tahun 0.73%
Monthly Arithmatic Mean 10 tahun 0.91%
Monthly Geometric Mean  15 tahun 1.53%
Monthly Arithmatic Mean  15 tahun 1.71%
Monthly Geometric Mean  20 tahun 1.17%
Monthly Arithmatic Mean 20 tahun 1.45%
Annual Geometric Mean 5 tahun 8.73%
Annual Arithmatic Mean 5 tahun 9.51%
Annual Geometric Mean 10 tahun 9.10%
Annual Arithmatic Mean 10 tahun 11.49%
Annual Geometric Mean 15 tahun 19.95%
Annual Arithmatic Mean 15 tahun 22.50%
Annual Geometric Mean 20 tahun 14.96%
Annual Arithmatic Mean 20 tahun 18.82%
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3. Risk premium 
Risk premium didapatkan dengan mengurangi market risk dikurangi 
dengan risk free rate. Secara total terdapat 9 market risk dan 3 risk free rate 
yang digunakan dalam perhitungan risk premium sehingga secara total 
terdapat 27 kombinasi risk premium yang dihasilkan melalui perhitungan 
ini. Berikut langkah-langkah menghitung risk premium dan penjabaran hasil 
perhitungan risk premium berdasarkan market risk dan risk free yang ada: 
1. Data annual geometric mean market risk, annual arithmatic mean 
market risk dan market risk yang di dapatkan dari survey Profesor 
Pablo Fernandez, Professor of Finance dari IESE Business School. 
ini kemudian di masukkan ke dalam tabel 4.2. sebagai market risk 
satu (Rm1) sampai dengan market risk sembilan (Rm9). 
2. Kemudian langkah berikutnya adalah memasukkan 3 risk free rate 
yang telah disiapkan sebelumnya ke dalam tabel 4.2 
3. Setelah itu dilakukan perhitungan risk premium dengan kombinasi 
dari 9 market risk dan 3 risk free rate pada kolom terakhir tabel 4.2 





Risk premium = market risk – risk free rate 
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Tabel 4.2 Risk Premium
 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
 Dapat dilihat pada Tabel 4.2, kolom rentang periode menunjukkan 
periode waktu yang digunakan untuk menghitung market risk. Rentang 
periode yang digunakan adalah rentang periode 5 tahun (2012-2017), 
rentang periode 10 tahun (2007-2017), rentang periode 15 tahun (2002-
2017), dan rentang periode 20 tahun (1997-2017). Kolom 
Rentang periode Geometric/Arithmatic (Rm) Market Risk (Rf) Risk free rate (Rp) Risk Premium
5 tahun geometric average Rm1 8.73% Rf1 4.25% Rp1 4.48%
5 tahun arithmatic average Rm2 9.51% Rf1 4.25% Rp2 5.26%
10 tahun geometric average Rm3 9.10% Rf1 4.25% Rp3 4.85%
10 tahun arithmatic average Rm4 11.49% Rf1 4.25% Rp4 7.24%
15 tahun geometric average Rm5 19.95% Rf1 4.25% Rp5 15.70%
15 tahun arithmatic average Rm6 22.50% Rf1 4.25% Rp6 18.25%
20 tahun geometric average Rm7 14.96% Rf1 4.25% Rp7 10.71%
20 tahun arithmatic average Rm8 18.82% Rf1 4.25% Rp8 14.57%
- - Rm9 16.10% Rf1 4.25% Rp9 11.85%
5 tahun geometric average Rm1 8.73% Rf2 4.74% Rp10 3.99%
5 tahun arithmatic average Rm2 9.51% Rf2 4.74% Rp11 4.77%
10 tahun geometric average Rm3 9.10% Rf2 4.74% Rp12 4.36%
10 tahun arithmatic average Rm4 11.49% Rf2 4.74% Rp13 6.75%
15 tahun geometric average Rm5 19.95% Rf2 4.74% Rp14 15.21%
15 tahun arithmatic average Rm6 22.50% Rf2 4.74% Rp15 17.76%
20 tahun geometric average Rm7 14.96% Rf2 4.74% Rp16 10.22%
20 tahun arithmatic average Rm8 18.82% Rf2 4.74% Rp17 14.08%
- - Rm9 16.10% Rf2 4.74% Rp18 11.36%
5 tahun geometric average Rm1 8.73% Rf3 7.20% Rp19 1.53%
5 tahun arithmatic average Rm2 9.51% Rf3 7.20% Rp20 2.31%
10 tahun geometric average Rm3 9.10% Rf3 7.20% Rp21 1.90%
10 tahun arithmatic average Rm4 11.49% Rf3 7.20% Rp22 4.29%
15 tahun geometric average Rm5 19.95% Rf3 7.20% Rp23 12.75%
15 tahun arithmatic average Rm6 22.50% Rf3 7.20% Rp24 15.30%
20 tahun geometric average Rm7 14.96% Rf3 7.20% Rp25 7.76%
20 tahun arithmatic average Rm8 18.82% Rf3 7.20% Rp26 11.62%
- - Rm9 16.10% Rf3 7.20% Rp27 8.90%
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geometric/arithmatic menunjukkan 2 cara perhitungan market risk. Kolom 
market risk menunjukkan hasil perhitungan market risk sesuai dengan 
metode dan periode yang digunakan (Rm1-Rm9). Kolom risk free rate 
menunjukkan risk free yang digunakan untuk menghitung risk premium 
yang ada (Rf1, Rf2 dan Rf3), dan kolom risk premium menunjukkan hasil 
perhitungan dari market risk (Rm) yang telah dikombinasikan dengan risk 
free rate (Rf). Dengan mengkombinasikan Rf1 sampai Rf3 dengan Rm1 
sampai dengan Rm9, dihasilkan Rp1 sampai dengan Rp27 seperti yang 
terdapat pada Tabel 4.2. 
4. Beta 
Beta yang digunakan untuk perhitungan Cost of Equity pada 
penelitian ini adalah basic beta untuk perusahaan high-tech startup yang 
menggunakan high technology yang terdapat pada jurnal utama yaitu 
sebesar 6.6. Basic beta ini kemudian disesuaikan dengan profil risiko PT 
XYZ menggunakan skema penyesuaian yang terdapat pada jurnal utama. 
Pengisian skema penyesuaian dilakukan dengan melihat business plan dari 
PT XYZ, observasi, serta diskusi dengan founder & tim manajemen dari PT 
XYZ. Berikut merupakan hasil dari pengisian skema penyesuaian yang 
dilakukan selama penelitian berlangsung beserta penjelasannya. 
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Tabel 4.3 Penyesuaian Berdasarkan Observasi Terhadap Teknologi PT XYZ
 
(Sumber: Observasi terhadap PT XYZ) 
Hasil observasi yang di lakukan terhadap teknologi yang digunakan oleh PT XYZ 
adalah sebagai berikut: 
1. Maturity of technology: PT XYZ menggunakan teknologi Ionic 1 untuk 
membuat produk utamanya. Ionic 1 merupakan sebuah teknologi yang dapat 
digunakan untuk membuat aplikasi. Ionic 1 sudah ada dan digunakan oleh 
para developer sejak 3 tahun yang lalu. Pada masanya, banyak developer 
yang sudah menggunakan Ionic 1 dan sukses dalam pengaplikasiannya. 
Teknologi Ionic 1 sendiri merupakan teknologi open source (bisa di 
dapatkan oleh siapa saja tanpa biaya) yang dapat di unduh pada github.  
2. Advantages compared to competitive technologies: Secara garis besar saat 
ini terdapat 2 tipe teknologi yang dapat digunakan untuk membuat aplikasi. 
Yang pertama adalah hybrid app dan yang kedua merupakan native app. 
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Hybrid app memiliki keunggulan dalam proses coding karena developer 
cukup menuliskan code sekali saja namun dapat di jalankan pada beberapa 
platform sedangkan code yang dituliskan pada native app tidak dapat 
digunakan pada multi platform. Dalam pembuatan aplikasi, hybrid app lebih 
cepat pengembangannya sedangkan native app masih membutuhkan 
banyak biaya dan waktu dalam pengembangan sebuah aplikasi. Namun 
setelah aplikasi selesai dibuat, performa dari aplikasi yang dibuat oleh 
hybrid app tidak sebagus performa aplikasi yang dibuat oleh native app. 
Ionic 1 merupakan bagian dari hybrid app berupa web app yang lebih 
mudah dipelajari serta digunakan. 
3. Reputation of scientist: Ionic 1 merupakan sebuah teknologi open source 
yang dapat di unduh oleh siapa saja melalui github. Oleh karena itu sampai 
saat ini belum ada informasi khusus yang membahas reputasi dari developer 
yang membangun teknologi Ionic 1 
4. Patent protection: Karena Ionic 1 merupakan teknologi yang dapat di unduh 
oleh siapa saja sebagai teknologi open source, maka tidak ada patent khusus 
yang melindungi teknologi tersebut. Ionic 1 memang sebuah teknologi 
tanpa biaya yang dapat di gunakan oleh siapa saja.  
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Tabel 4.4 Penyesuaian Berdasarkan Observasi Terhadap Produk PT XYZ
 
(Sumber: Observasi terhadap PT XYZ) 
Hasil observasi yang di lakukan terhadap produk dari PT XYZ adalah sebagai 
berikut: 
1. Product benefits: Benefit dari produk yang ditawarkan oleh PT XYZ dapat 
di identifikasi secara jelas. PT XYZ menawarkan produk berupa mobile 
apps builder yang dapat digunakan tanpa bahasa pemrograman. Tujuan dari 
produk mobile apps builder yang PT XYZ tawarkan adalah kemudahan bagi 
para entrepreneur dalam membangun bisnisnya terutama dalam era digital 
yang baru saja dimulai saat ini. PT XYZ menekankan melalui produk yang 
PT XYZ tawarkan, para entrepreneur dapat memulai bisnisnya dengan 
mudah tanpa membutuhkan banyak uang. Dilengkapi dengan berbagai fitur 
yang disediakan, PT XYZ memberi peluang besar kepada para 
penggunanya untuk meningkatkan penjualan maupun melakukan ekspansi 
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pasar. Tidak hanya teridentifikasi secara jelas, keuntungan menggunakan 
produk PT XYZ juga sudah di konfirmasi oleh salah satu penggunanya 
melalui testimoni yang ditampilkan pada halaman utama website PT XYZ. 
Pada testimoni tersebut, pengguna merasa terbantu dalam memperkenalkan 
usaha restoran miliknya kepada para pelanggan dan setelah menggunakan 
produk PT XYZ, pengguna tersebut mendapatkan kenaikan omset hingga 
US$15.000 setiap bulannya. 
2. Unique selling proporsition: PT XYZ menawarkan produk utama berupa 
mobile apps builder. Selain PT XYZ, terdapat berbagai perusahaan yang 
bergerak di bidang teknologi dan menyediakan mobile apps builder 
layaknya PY XYZ. Secara garis besar seluruh produk mobile apps builder 
yang ditawarkan dari setiap perusahaan memang berbeda satu dengan yang 
lainnya. Perbedaan yang ada dapat berupa keunggulan dalam fitur-fitur 
yang dapat di sediakan oleh masing masing apps builder. Berbagai mobile 
apps builder juga dibangun menggunakan teknologi yang berdeda serta 
pengetahuan yang berbeda dari setiap developernya. Setiap produk mobile 
apps builder memang unik namun sulit untuk melakukan identifikasi 
keunggulan dari masing masing mobile apps builder satu dengan yang 
lainnya termasuk mobile apps builder milik PT XYZ. Produk mobile apps 
builder yang di tawarkan oleh PT XYZ memang memiliki berbagai fitur 
yang menarik, namun belum dilakukan riset lebih lanjut untuk menelaah 
fitur unggulan yang dimiliki oleh PT XYZ dibandingkan dengan mobile 
apps builder lainnya. 
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3. Scalability: PT XYZ merupakan perusahaan startup berbasis high 
technology. Hal ini memungkinkan PT XYZ untuk berkembang dengan 
cepat dan mudah. Selain berbasis high technology, produk yang dihasilkan 
oleh PT XYZ juga merupakan produk yang berbasis teknologi sehingga 
tidak dibutuhkan tempat penyimpanan secara fisik seperti warehouse 
maupun tidak dibutuhkan bahan baku fisik dalam proses pembuatan produk 
tersebut. Hal ini mendukung tingginya scalability dari PT XYZ karena 
perusahaan dengan operating overhead yang rendah dan beban 
penyimpanan yang rendah dapat berkembang dengan mudah. Selain itu 
dengan menggunakan sistem binary dalam memarketingkan produk PT 
XYZ, akuisisi pengguna juga dapat berkembang dengan pesat. Dapat 
disimpulkan PT XYZ memiliki tingkat scalability yang sangat tinggi 
sebagai perusahaan startup berbasis high technology yang menyediakan 
produk digital. 
4. Competition: Saat ini terdapat 6909 perusahaan yang mampu menyediakan 
jasa pembuatan mobile apps di seluruh dunia. Peluang dari bisnis digital 
saat ini sedang melonjak, didukung dengan fakta bahwa era digital sedang 
dimulai. Setidaknya pada tahun 2018 terdapat 7.593 milyar populasi dengan 
4.021 milyar di antaranya merupakan pengguna aktif internet dan 5.135 
milyar di antaranya merupakan pengguna mobile phone. Pada Januari 2018 
terhitung tercatat 86 milyar USD pengeluaran konsumen pada mobile apps 
dengan pertumbuhan 105% dibandingkan dengan tahun lalu. Dengan trend 
mobile apps yang terus meningkat, persaingan bisnis dalam bidang mobile 
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apps juga akan semakin ketat. Saat ini di Indonesia mulai banyak 
perusahaan yang menyediakan jasa pembuatan mobile apps, salah satunya 
adalah PT. Xanoco Digital Indonesia. Namun karena PT XYZ tidak hanya 
bergerak di Indonesia dan sedang mengarah pasar internasional, dapat 
disimpulkan produk PT XYZ masuk ke dalam persaingan pasar yang tinggi.  
 
Tabel 4.5 Penyesuaian Berdasarkan Observasi Terhadap Produk PT XYZ
 
(Sumber: Observasi terhadap PT XYZ) 
Hasil observasi yang di lakukan terhadap implementasi dari planning yang 
dilakukan oleh PT XYZ adalah sebagai berikut: 
1. Business plan: Business plan yang dibuat oleh PT XYZ dari awal tidak 
mengalami perubahan. Mulai dari Business Model Canvas, SWOT, dan 4P 
yang telah dibuat oleh founder bersama dengan manajemen tim PT XYZ 
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tidak berubah. Namun business plan yang sudah dari awal di terapkan oleh 
PT XYZ ini telah terbukti kebenarannya dan sukes saat dijalankan sampai 
saat ini. Implementasi dari business plan berjalan dengan baik dengan hasil 
memuaskan dan tanpa ada perubahan dari business plan yang ada, hanya 
mungkin dilakukan kajian lebih lanjut untuk mengembangkan dan 
menambahkan target serta planning untuk kedepannya. 
2. Technical development plan: Untuk implementasi dari technical 
development plan PT XYZ yang direncanakan oleh CTO PT XYZ sangat 
terbuka dan fleksibel terhadap perubahan kedepannya. Sampai saat ini 
perencanaan dalam pengembangan teknikal yang ada berjalan dengan baik 
dan sesuai dengan rencana. Untuk pengembangan kedepannya sudah ada 
berbagai rencana pengembangan sampai 5 tahun kedepan. Menurut tim 
teknis serta CTO dari PT XYZ berdasarkan dengan penerapan 
pengembangan teknikal yang sudah dilakukan selama ini, pengembangan 
teknikal PT XYZ kedepannya sudah sangat feasible.  
3. Marketing plan: PT XYZ merupakan perusahaan yang bergerak 
menggunakan sistem binary atau yang biasa disebut sebagai multi level 
marketing. Salah satu ke unikan dari PT XYZ adalah sistem MLM yang 
diterapkan pada produk non fisik (mobile apps builder) sehingga dalam 
penerapannya sistem MLM yang ada di modifikasi sesuai dengan 
kebutuhan perusahaan. Salah satunya adalah perlunya ada pelayanan pasca 
pembelian produk. Karena produk yang ditawarkan meupakan mobile apps 
builder maka dibutuhkan panduan dalam memakai produk tersebut. Oleh 
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karena itu di adakan training secara rutin untuk membantu para member PT 
XYZ dalam menggunakan produk yang sudah dibeli. PT XYZ juga tidak 
memungut biaya membership pada sistem MLM yang diterapkan, karena 
produk yang di tawarkan merupakan mobile apps builder maka yang ada 
hanyalah biaya maintenance tahunan yang di bayarkan untuk penambahan 
fitur-fitur baru dari produk PT XYZ serta pembersihan apps dari bugs 
maupun eror yang terjadi selama pemakaian. Dibandingkan dengan 
implementasi perencanaan yang lain, implementasi marketing plan dari PT 
XYZ adalah perencanaan yang paling feasible karena merupakan suatu 
terobosan baru yang sudah dibutktikan dengan jumlah member yang terus 
bertambah secara pesat. 
4. Business development plan: Business development plan PT XYZ belum di 
tangani oleh divisi khusus. Segala perencanaan strategis masih dilakukan 
oleh CEO PT XYZ menggunakan insting serta beberapa diskusi dengan 
pihak-pihak tertentu. Untuk development plan diluar kepentingan strategic 
planning dilakukan oleh masing-masing divisi dengan memberikan usulan 
serta diskusi dengan CEO. Dikarenakan business development plan masih 
dilakukan oleh CEO berdasarkan insting dan diskusi, business development 
plan tidak dapat di identifikasi dan dinilai secara jelas.  
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Tabel 4.6 Penyesuaian Berdasarkan Observasi Terhadap Organisasi PT XYZ
 
(Sumber: Observasi terhadap PT XYZ) 
Hasil observasi yang di lakukan terhadap keadaan organisasi PT XYZ adalah 
sebagai berikut: 
1. Competences of the management team: Tim manajemen PT XYZ dibangun 
dari awal dan terdiri dari beberapa founder perusahaan. Mayoritas dari Tim 
manajemen yang ada di PT XYZ merupakan mahasiswa IT yang baru lulus 
pada tahun 2015 sehingga kemampuan tim manajemen pada pengelolaan 
perusahaan masih sangat terbatas. Beberapa tim manajemen belum pernah 
bekerja di tempat lain dan langsung terjun membangun PT XYZ sampai hari 
ini, sehingga belum berpengalaman dalam hal manajemen perusahaan. 
Seringkali tim manajemen PT XYZ melakukan kesalahan, karena kesalahan 
yang ada dianggap sebagai proses belajar untuk dapat terus berkembang. 
+1 +0.5 0 -0.5 -1
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Sampai saat ini PT XYZ masih terus dikelola oleh tim manajemen yang juga 
masih belajar dalam pengelolaan perusahaan.  
2. Headquarters location: PT XYZ berlokasi di pusat kota, tepatnya di Ruko 
Duta Merlin, Harmoni Jakarta Pusat. Harmoni merupakan pusat kota 
Jakarta, akses untuk mencapai lokasi PT XYZ cukup banyak. Terbukti 
dengan adanya halte Harmoni Central Busway tepat di depan Ruko Duta 
Merlin. Selain itu, lokasi PT XYZ juga dekat dengan berbagai tempat 
pertemuan seperti Mall Central Park, Mall Grand Indonesia, dan Mall Plaza 
Indonesia. Hal ini memudahkan PT XYZ untuk melakukan meeting di luar 
kantor jika dibutuhkan. Namun selain kelebihan dari lokasi PT XYZ, lokasi 
PT XYZ juga memiliki kekurangan karena tingginya kemacetan lalu lintas 
yang terjadi di sekitar PT XYZ. 
3. Competences of advisory board: PT XYZ tidak memiliki advisory board 
maupun konsultan secara khusus sampai saat ini. 
4. Process efficiency: Struktur organisasi pada PT XYZ sudah dibuat sangat 
efisien untuk memudahkan proses koordinasi dan komunikasi yang ada 
selama bekerja. Namun ada factor lain yang menyebabkan efisiensi proses 
PT XYZ tidak berjalan dengan baik. Kesalahan yang sering dilakukan 
adalah kurangnya komunikasi dan koordinasi antar karyawan yang 
menyebabkan banyaknya proses yang menjadi tidak efisien dan tidak 
berjalan sesuai rencana.  
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Tabel 4.7 Penyesuaian Berdasarkan Observasi Terhadap Keuangan PT XYZ
 
(Sumber: Observasi terhadap PT XYZ) 
Hasil observasi yang di lakukan terhadap keadaan finansial PT XYZ adalah sebagai 
berikut: 
1. Sales plan: Perencanaan penjualan PT XYZ dilakukan secara sederhana 
menggunakan sistem MLM yang diterapkan pada PT XYZ. Namun karena 
PT XYZ menerapkan sistem MLM, sales plan tidak dapat dikatakan sangat 
sederhana. 
2. Costs plan: Sampai saat ini perencanaan pengeluaran PT XYZ belum 
dilakukan dengan baik. Pengeluaran yang dilakukan oleh PT XYZ masih 
belum dikontrol dan direncanakan. Sampai saat ini belum ada financial 
analyst khusus yang melakukan perencanaan pengeluaran PT XYZ terkait 
pengelolaan perusahaan kedepannya. Segala pengeluaran dilakukan atas 
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persetujuan CEO, CMO dan COO PT XYZ melalui pengisian berkas 
persetujuan pengeluaran uang. Kontrol atas biaya maupun pengeluaran 
lainnya masih dilakukan oleh tim manajemen PT XYZ melalui perkiraan. 
3. Profitability: Karena PT XYZ menerapkan sistem MLM untuk memasarkan 
produknya, secara keuntungan PT XYZ memiliki keuntungan yang tinggi 
sejak awal. Pada dasarnya sistem MLM memang membuat pemasaran 
produk menjadi lebih mudah dan secara tidak langsung perusahaan juga 
dengan mudahnya mendapatakan keuntungan yang tinggi. PT XYZ sudah 
berjalan sekitar 1.5 tahun dengan sistem MLM yang ada dan dari bulan 
pertama saat sistem ini diterapkan PT XYZ sudah mendapatkan keuntungan 
yang tinggi. Pada 2017, pertumbuhan keuntungan dari PT XYZ terhitung 
naik sebesar 202% dibandingkan dengan keuntungan pada tahun 2016.  
4. Liquidity plan: Dengan tingkat keuntungan PT XYZ yang tinggi dan 100% 
retention ratio, PT XYZ memiliki sumber dana yang cukup untuk 
pengembangan perusahaan sampai 5 tahun ke depan. Selain dilihat dari 
keuntungan yang dimiliki oleh PT XYZ, diluncurkannya beberapa produk 
baru PT XYZ pada tahun 2018 nanti dapat meningkatkan keuntungan PT 
XYZ. Adanya dana cadangan yang sudah di siapkan untuk pengembangan 
perusahaan juga membuat PT XYZ secara optimis dapat bertahan minimal 
sampai 5 tahun ke depan. 
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Setelah melakukan observasi sebagai participant observer dan melakukan 
diskusi dengan tim manajemen PT XYZ dalam hal teknologi, produk, implementasi 
business plan, organisasi serta kondisi keuangan PT XYZ maka hasil adjustment 





Dengan basic beta 6.6 sebagai beta untuk perusahaan high-tech startup 
yang dapatkan dari jurnal utama dan penyesuaian terhadap basic beta -1.5 maka 
adjusted beta PT XYZ adalah 5.1. 
Setelah seluruh variabel penyusun Cost of Equity dihitung, langkah terakhir 
adalah menghitung Cost of Equity menggunakan formula CAPM dengan berbagai 
kombinasi variabel penyusunnya. Hasil perhitungan Cost of Equity dapat dilihat 
pada Tabel 4.8 di bawah ini: 
Total score in technology category = 1
Total score in product category = 0
Total score in implementation category = -2
Total score in organization category = 1
Total score in finance category = -1.5 +
penyesuaian terhadap basic beta = -1.5
Adjusted beta = basic beta jurnal utama + penyesuaian terhadap beta 
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Tabel 4.8 Hasil perhitungan Cost of Equity
 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
(Rf) Risk free rate (Rp) Risk Premium β Adjusted Beta ke Discount Rate
Rf1 4.25% Rp1 4.48% β1 5.10 ke1 27.10%
Rf1 4.25% Rp2 5.26% β1 5.10 ke2 31.10%
Rf1 4.25% Rp3 4.85% β1 5.10 ke3 28.97%
Rf1 4.25% Rp4 7.24% β1 5.10 ke4 41.18%
Rf1 4.25% Rp5 15.70% β1 5.10 ke5 84.32%
Rf1 4.25% Rp6 18.25% β1 5.10 ke6 97.31%
Rf1 4.25% Rp7 10.71% β1 5.10 ke7 58.87%
Rf1 4.25% Rp8 14.57% β1 5.10 ke8 78.55%
Rf1 4.25% Rp9 11.85% β1 5.10 ke9 64.69%
Rf2 4.74% Rp10 3.99% β1 5.10 ke10 25.09%
Rf2 4.74% Rp11 4.77% β1 5.10 ke11 29.09%
Rf2 4.74% Rp12 4.36% β1 5.10 ke12 26.96%
Rf2 4.74% Rp13 6.75% β1 5.10 ke13 39.18%
Rf2 4.74% Rp14 15.21% β1 5.10 ke14 82.31%
Rf2 4.74% Rp15 17.76% β1 5.10 ke15 95.31%
Rf2 4.74% Rp16 10.22% β1 5.10 ke16 56.86%
Rf2 4.74% Rp17 14.08% β1 5.10 ke17 76.54%
Rf2 4.74% Rp18 11.36% β1 5.10 ke18 62.68%
Rf3 7.20% Rp19 1.53% β1 5.10 ke19 15.00%
Rf3 7.20% Rp20 2.31% β1 5.10 ke20 19.00%
Rf3 7.20% Rp21 1.90% β2 5.10 ke21 16.87%
Rf3 7.20% Rp22 4.29% β3 5.10 ke22 29.09%
Rf3 7.20% Rp23 12.75% β4 5.10 ke23 72.23%
Rf3 7.20% Rp24 15.30% β5 5.10 ke24 85.22%
Rf3 7.20% Rp25 7.76% β6 5.10 ke25 46.78%
Rf3 7.20% Rp26 11.62% β7 5.10 ke26 66.46%
Rf3 7.20% Rp27 8.90% β8 5.10 ke27 52.59%
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Dapat dilihat dari Tabel 4.8, kombinasi dari 3 Rf, 9 Rm, dan 1β menghasilkan 27 
ke. ke1 sampai ke27 akan digunakan dalam perhitungan nilai wajar perusahaan 
sebagai Discount Rate 1 sampai Discount Rate 27. 
4.2 Pembahasan Hasil Pengolahan Data 
Setelah menentukan lifespan perusahaan, free cash flow perusahaan, 
Growth serta discount rate yang akan digunakan sebagai variabel dalam 
perhitungan nilai wajar perusahaan, langkah selanjutnya adalah menghitung nilai 
wajar perusahaan menggunakan formula Discounted Cash Flow yang sesuai untuk 
PT XYZ. Formula Discounted Cash Flow yang digunakan untuk menghitung nilai 




t  = periode PT XYZ 
FCFE𝑡   = Free Cash Flow to Equity pada periode t 
FCFE𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 = Free Cash Flow to Equity pada terminal year 
𝑔ℎ𝑖𝑔ℎ   = Growth PT XYZ pada fase initial period (high Growth) 
𝑔𝑠𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒  = Growth PT XYZ pada fase final period (stable Growth) 
𝑔𝑡  = Growth PT XYZ pada fase transition period (declining Growth) 
ke  = Cost of Equity PT XYZ  
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Tabel 4.9 Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan
 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
Setelah menghitung ke 4 variabel yang dibutuhkan dalam perhitungan nilai 
wajar PT XYZ menggunakan formula Discounted Cash Flow, didapatkan 27 nilai 
wajar perusahaan seperti pada Tabel 4.9. Untuk perhitungan growth dan lifespan 
menggunakan 3 stage growth dengan growth 150% selama 5 tahun, kemudian 
menurun proporsional selama 10 tahun dan growth 3.7% selamanya, untuk lebih 
jelasnya skema growth dan lifespan dijabarkan pada Tabel 4.1. 
Free Cash Flow
3,461,297,571Rp          ke1 27.10% Value of the firm 1 6,680,972,408,999Rp          
3,461,297,571Rp          ke2 31.10% Value of the firm 2 4,292,438,107,200Rp          
3,461,297,571Rp          ke3 28.97% Value of the firm 3 5,406,204,539,681Rp          
3,461,297,571Rp          ke4 41.18% Value of the firm 4 1,625,932,021,084Rp          
3,461,297,571Rp          ke5 84.32% Value of the firm 5 100,499,817,640Rp             
3,461,297,571Rp          ke6 97.31% Value of the firm 6 57,223,175,959Rp               
3,461,297,571Rp          ke7 58.87% Value of the firm 7 420,391,891,378Rp             
3,461,297,571Rp          ke8 78.55% Value of the firm 8 133,300,611,490Rp             
3,461,297,571Rp          ke9 64.69% Value of the firm 9 289,704,728,720Rp             
3,461,297,571Rp          ke10 25.09% Value of the firm 10 8,480,014,443,650Rp          
3,461,297,571Rp          ke11 29.09% Value of the firm 11 5,334,970,668,194Rp          
3,461,297,571Rp          ke12 26.96% Value of the firm 12 6,790,747,712,497Rp          
3,461,297,571Rp          ke13 39.18% Value of the firm 13 1,945,215,442,996Rp          
3,461,297,571Rp          ke14 82.31% Value of the firm 14 110,620,187,526Rp             
3,461,297,571Rp          ke15 95.31% Value of the firm 15 62,049,807,876Rp               
3,461,297,571Rp          ke16 56.86% Value of the firm 16 481,661,376,069Rp             
3,461,297,571Rp          ke17 76.54% Value of the firm 17 147,851,234,407Rp             
3,461,297,571Rp          ke18 62.68% Value of the firm 18 328,360,146,984Rp             
3,461,297,571Rp          ke19 15.00% Value of the firm 19 35,981,028,235,124Rp        
3,461,297,571Rp          ke20 19.00% Value of the firm 20 19,059,734,475,045Rp        
3,461,297,571Rp          ke21 16.87% Value of the firm 21 26,373,989,275,973Rp        
3,461,297,571Rp          ke22 29.09% Value of the firm 22 5,333,323,283,815Rp          
3,461,297,571Rp          ke23 72.23% Value of the firm 23 186,544,236,819Rp             
3,461,297,571Rp          ke24 85.22% Value of the firm 24 96,353,475,471Rp               
3,461,297,571Rp          ke25 46.78% Value of the firm 25 1,017,587,016,206Rp          
3,461,297,571Rp          ke26 66.46% Value of the firm 26 260,124,422,229Rp             
3,461,297,571Rp          ke27 52.59% Value of the firm 27 652,215,039,186Rp             
Firm ValueDiscount Rate
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Jumlah dari seluruh nilai wajar PT XYZ, yaitu sebanyak 27 nilai wajar 
kemudian di kategorikan ke dalam tabel distribusi frekuensi untuk di analisa. Hal 
pertama yang harus dilakukan dalam membuat tabel distribusi frekuensi adalah 
menentukan jumlah kelas, lebar kelas, serta batas-batas kelas dalam tabel distribusi 
frekuensi. Penulis menggunakan tools Data Analysis Excel 2016 pada tab Data, 
Data Analysis, kemudian pilih Descriptive Statistics. Hasil dari Descriptive 
Statistic dapat dilihat pada Gambar 4.7 di bawah ini. 
 
Gambar 4.7 Statistic Descriptive berdasarkan Seluruh Output PT XYZ Value 1 
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Penjabaran dari hasil Descriptive Statistic pada Gambar 4.7 dapat dijabarkan 
sebagai berikut: 
1. Mean menunjukkan rata-rata dari nilai perusahaan PT XYZ adalah                       
Rp 4.875.891.028.971  
2. Standard Error menunjukkan penyimpangan rata-rata dari seluruh nilai 
perusahaan PT XYZ adalah Rp 1.682.606.272.463 
3. Median menunjukkan titik tengah dari nilai perusahaan PT XYZ adalah 
sebesar Rp 652.215.039.186 
4. Mode menunjukkan nilai perusahaan PT XYZ yang paling banyak muncul, 
namun karena tidak ada satupun hasil dari nilai perusahaan yang sama maka 
tidak ada mode dari nilai perusahaan PT XYZ. 
5. Standard Deviation menunjukkan nilai perusahaan PT XYZ berada pada 
rentang x ± σ atau (Rp 4.875.891.028.971 ± Rp 8.743.078.659.123) atau 
antara – Rp 3.867.187.630.152 sampai dengan Rp 13.618.969.688.094 
6. Sample Variance menunjukkan kuadrat dari SD atau σ2 yaitu Rp 76 x 1024 
7. Kurtosis menunjukkan tingkat kerungcingan grafik sebesar 7 
8. Skewness menunjukkan tingkat kemiringan grafik ke kanan sebesar 3 
9. Range menunjukkan selisih dari data tertinggi degan data terendah adalah 
sebesar Rp 35.923.805.059.164 
10. Minimum menunjukkan data terendah dari nilai perusahaan PT XYZ adalah 
sebesar Rp 57.223.175.959 
11. Maximum menunjukkan data tertinggi dari nilai perusahaan PT XYZ adalah 
sebesar Rp 35.981.028.235.124 
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12. Sum menunjukkan jumlah dari seluruh nilai perusahaan PT XYZ adalah 
sebesar Rp 131.649.057.782.217 
13. Count menunjukkan jumlah data adalah 27 data. 
14. Largest menunjukkan data terbesar adalah Rp 35.981.028.235.124 
15. Smallest menunjukkan data terkecil adalah Rp 57.223.175.959 
16. Convidence level (95%) menunjukkan tingkat kepercayaan dari nilai 
perusahaan PT XYZ berada di level x ± Rp 3.458.646.726.694 yaitu dari 
antara Rp 1.417.244.302.277 sampai Rp 8.334.537.755.665 
Dengan jumlah data nilai perusahaan PT XYZ sebanyak 27 buah, didapatkan 
jumlah kelas untuk membuat tabel distribusi frekuensi sebanyak 5 kelas (2k > n). 
Lebar kelas didapatkan dari range data dibagi dengan jumlah kelas, yaitu sebesar 
Rp 7.184.761.011.833 dibulatkan ke atas menjadi Rp 7.200.000.000.000 per 
kelasnya.  
Tabel 4.10 Tabel Distribusi Frekuensi Nilai Wajar Perusahaan 
 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
Dengan jumlah kelas sebanyak 5 kelas dengan lebar per kelasnya sebanyak 
Rp 7.200.000.000.000 per kelas, tabel distribusi frekuensi hasil perhitungan nilai 







50,000,000,000Rp         < x ≤ 7,250,000,000,000Rp    23 0.852 23 0.852
7,250,000,000,000Rp    < x ≤ 14,450,000,000,000Rp 1 0.037 24 0.889
14,450,000,000,000Rp < x ≤ 21,650,000,000,000Rp 1 0.037 25 0.926
21,650,000,000,000Rp < x ≤ 28,850,000,000,000Rp 1 0.037 26 0.963
28,850,000,000,000Rp < x ≤ 36,050,000,000,000Rp 1 0.037 27 1.000
27 1
Value of the firm
Total




Gambar 4.8 Grafik Histogram dan Garis dari Frekuensi dan Frekuensi Kumulatif 
Relatif PT XYZ Value Range 1 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
Gambar 4.8 menggambarkan grafik batang dari frekuensi dan grafik garis 
dari frekuensi kumulatif relative yang terdapat pada tabel distribusi frekuensi. 
Berdasarkan Tabel 4.10, nilai perusahaan dengan frekuensi tertinggi terdapat pada 
rentang nilai perusahaan lebih besar dari Rp 50.000.000.000 sampai lebih kecil 
sama dengan Rp 7.250.000.000.000 yaitu sebanyak 23 nilai perusahaan dengan 
frekuensi relative sebesar 0.852. Dengan melihat hasil skewness dan kurtosis dari 
Gambar 4.7 yang tinggi, data nilai perusahaan PT XYZ tidak terdistribusi secara 
normal. Diduga terdapat outlier pada ke 27 data nilai perusahaan PT XYZ. 
Berikutnya dilakukan analisa menggunakan metode Box Plots untuk melihat 
apakah terdapat outlier pada data. 




Gambar 4.9 Box Plots 1 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
Keterangan: 
 
Gambar 4.9 menunjukkan box plots dari data nilai perusahaan PT XYZ. 
Dapat dilihat, dengan Quartil 1 sebesar Rp 147.851.234.407 Quartil 2 sebesar Rp 
652.215.039.186 Quartil 3 sebesar Rp 5.406.204.539.681 dengan batas atas dan 





Lower Limit 7,739,678,723,504-Rp    
Q1 147,851,234,407Rp       
Q2 652,215,039,186Rp       
Q3 5,406,204,539,681Rp    
Upper Limit 13,293,734,497,593Rp 
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Tabel 4.11 PT XYZ Value Secara Berurutan 1 
 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
Tabel 4.11 menggambarkan data nilai perusahaan PT XYZ secara berurutan 
dari yang terkecil sampai dengan yang terbesar disertai dengan letak dari Quartil 1, 
Quartil 2, dan Quartil 3. Pada Tabel 4.11 ini juga terlihat 3 data nilai perusahaan 
yang menjadi outlier karena memiliki nilai lebih dari batas atas box plots yang 
terdapat pada Gambar 4.7. Tiga data yang menjadi outlier adalah nilai value of the 
firm 19 yang dihasilkan dari kombinasi Rf3, Rp19, dan β1, value of the firm 20 
Value of the Firm
57,223,175,959Rp         
62,049,807,876Rp         
96,353,475,471Rp         
100,499,817,640Rp       
110,620,187,526Rp       
133,300,611,490Rp       
147,851,234,407Rp       Q1
186,544,236,819Rp       
260,124,422,229Rp       
289,704,728,720Rp       
328,360,146,984Rp       
420,391,891,378Rp       
481,661,376,069Rp       
652,215,039,186Rp       Q2
1,017,587,016,206Rp    
1,625,932,021,084Rp    
1,945,215,442,996Rp    
4,292,438,107,200Rp    
5,333,323,283,815Rp    
5,334,970,668,194Rp    
5,406,204,539,681Rp    Q3
6,680,972,408,999Rp    
6,790,747,712,497Rp    
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yang dihasilkan dari kombinasi Rf3, Rp20, dan β1 dan value of the firm 21 yang 
dihasilkan dari kombinasi Rf3, Rp21, dan β1. Ketiga nilai perusahaan ini dihasilkan 
dari perhitungan nilai wajar perusahaan yang menggunakan Discount Rate di 
bawah 25%, dimana value of the firm 19 dihasilkan dari Discount Rate 15%, value 
of the firm 20 dihasilkan dari Discount Rate 19%, value of the firm 21 dihasilkan 
dari Discount Rate 16.87%. Setelah mengeluarkan data yang menjadi outlier, data 
nilai perusahaan PT XYZ lainnya sebanyak 24 buah di olah kembali menggunakan 
perangkat Descriptive Statistic pada Excel dengan hasil yang dapat kita lihat pada 
Gambar 4.10. 
 
Gambar 4.10 Statistic Descriptive berdasarkan Seluruh Output PT XYZ Value 2 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
Mean 2,093,096,074,837Rp                                      
Standard Error 556,162,911,296Rp                                        
Median 451,026,633,723Rp                                        
Mode -
Standard Deviation 2,724,630,693,072Rp                                      
Sample Variance 7,423,612,413,630,000,000,000,000Rp            
Kurtosis 0-Rp                                                               
Skewness 1Rp                                                               
Range 8,422,791,267,690Rp                                      
Minimum 57,223,175,959Rp                                          
Maximum 8,480,014,443,650Rp                                      
Sum 50,234,305,796,076Rp                                    
Count 24Rp                                                             
Largest(1) 8,480,014,443,650Rp                                      
Smallest(1) 57,223,175,959Rp                                          
Confidence Level(95.0%) 1,150,510,639,085Rp                                      
Descriptive Statistic
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Penjabaran dari hasil Descriptive Statistic pada Gambar 4.10 dapat dijabarkan 
sebagai berikut: 
1. Mean menunjukkan rata-rata dari nilai perusahaan PT XYZ adalah                       
Rp 2.093.096.074.837 
2. Standard Error menunjukkan penyimpangan rata-rata dari seluruh nilai 
perusahaan PT XYZ adalah Rp 556.162.911.296 
3. Median menunjukkan titik tengah dari nilai perusahaan PT XYZ adalah 
sebesar Rp 451.026.633.723 
4. Mode menunjukkan nilai perusahaan PT XYZ yang paling banyak muncul, 
namun karena tidak ada satupun hasil dari nilai perusahaan yang sama maka 
tidak ada mode dari nilai perusahaan PT XYZ. 
5. Standard Deviation menunjukkan nilai perusahaan PT XYZ berada pada 
rentang x ± σ atau (Rp 2.093.096.074.837 ± Rp 2.724.630.693.072) atau 
antara – Rp 631.534.618.235 sampai dengan Rp 4.817.726.767.909 
6. Sample Variance menunjukkan kuadrat dari SD atau σ2 yaitu Rp 7 x 1024 
7. Kurtosis menunjukkan tingkat kerungcingan grafik sebesar 0 
8. Skewness menunjukkan tingkat kemiringan grafik ke kanan sebesar 1 
9. Range menunjukkan selisih dari data tertinggi degan data terendah adalah 
sebesar Rp 8.422.791.267.690 
10. Minimum menunjukkan data terendah dari nilai perusahaan PT XYZ adalah 
sebesar Rp 57.223.175.959 
11. Maximum menunjukkan data tertinggi dari nilai perusahaan PT XYZ adalah 
sebesar Rp 8.480.014.443.650 
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12. Sum menunjukkan jumlah dari seluruh nilai perusahaan PT XYZ adalah 
sebesar Rp 50.234.305.796.076 
13. Count menunjukkan jumlah data adalah 24 data. 
14. Largest menunjukkan data terbesar adalah Rp 8.480.014.443.650 
15. Smallest menunjukkan data terkecil adalah Rp 57.223.175.959 
16. Convidence level (95%) menunjukkan tingkat kepercayaan dari nilai 
perusahaan PT XYZ berada di level x ± Rp 1.150.510.639.085 yaitu dari 
antara Rp 942.585.435.751 sampai Rp 3.243.606.713.922. 
Dengan jumlah data nilai perusahaan PT XYZ sebanyak 24 buah, 
didapatkan jumlah kelas untuk membuat tabel distribusi frekuensi sebanyak 5 kelas 
(2k > n). Lebar kelas didapatkan dari range data dibagi dengan jumlah kelas, yaitu 
sebesar Rp 1.684.558.253.538 dibulatkan ke atas menjadi Rp 1.700.000.000.000 
per kelasnya.  
Tabel 4.12 Tabel Distribusi Frekuensi Nilai Wajar Perusahaan 2 
 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
Dengan jumlah kelas sebanyak 5 kelas dengan lebar per kelasnya sebanyak 
Rp 1.700.000.000.000 per kelas, tabel distribusi frekuensi hasil perhitungan nilai 







50,000,000,000Rp         < x ≤ 1,750,000,000,000Rp    16 0.667 16 0.667
1,750,000,000,000Rp    < x ≤ 3,450,000,000,000Rp    1 0.042 17 0.708
3,450,000,000,000Rp    < x ≤ 5,150,000,000,000Rp    1 0.042 18 0.750
5,150,000,000,000Rp    < x ≤ 6,850,000,000,000Rp    5 0.208 23 0.958
6,850,000,000,000Rp    < x ≤ 8,550,000,000,000Rp    1 0.042 24 1.000
24 1
Value of the firm
Total





Gambar 4.11 Grafik Histogram dan Garis dari Frekuensi dan Frekuensi Kumulatif 
Relatif PT XYZ Value Range 2 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
Gambar 4.11 menggambarkan grafik batang dari frekuensi dan grafik garis 
dari frekuensi kumulatif relative yang terdapat pada tabel distribusi frekuensi. 
Berdasarkan Tabel 4.12, nilai perusahaan dengan frekuensi tertinggi terdapat pada 
rentang nilai perusahaan lebih besar dari Rp 50.000.000.000 sampai lebih kecil 
sama dengan Rp 1.750.000.000.000 yaitu sebanyak 16 nilai perusahaan dengan 
frekuensi relative sebesar 0.667. Skewness dan kurtosis pada Gambar 4.10 bernilai 
masing-masing 1 dan 0, hal ini mengindikasikan bahwa data nilai perusahaan PT 
XYZ terdistribusi secara normal. Berikutnya dilakukan analisa menggunakan 
metode Box Plots untuk memastikan sudah tidak ada outlier pada data. 




Gambar 4.12 Box Plots 2 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
Keterangan: 
 
Gambar 4.12 menunjukkan Box Plots dari data nilai perusahaan PT XYZ. 
Dapat dilihat, dengan Quartil 1 sebesar Rp 136.938.267.220 Quartil 2 sebesar Rp 
451.026.633.723 Quartil 3 sebesar Rp 5.073.101.989.661 dengan batas atas dan 
batas bawah masing-masing sebesar Rp 12.477.347.573.324 dan                                          
-Rp 7.267.307.316.443  
 
 
Lower Limit 7,267,307,316,443-Rp    
Q1 136,938,267,220Rp       
Q2 451,026,633,723Rp       
Q3 5,073,101,989,661Rp    
Upper Limit 12,477,347,573,324Rp 
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Tabel 4.13 PT XYZ Value Secara Berurutan 2 
  
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
Tabel 4.13 menggambarkan data nilai perusahaan PT XYZ secara berurutan 
dari yang terkecil sampai dengan yang terbesar disertai dengan letak dari Quartil 1, 
Quartil 2, dan Quartil 3 setelah outlier di keluarkan dari data sebelumnya. Tabel 
4.13 tidak memiliki outlier karena tidak ada data yang memiliki nilai lebih dari 
batas atas Box Plots maupun nilai kurang dari batas bawah Box Plots yang terdapat 
pada Gambar 4.12.  
Value of the Firm
57,223,175,959Rp         
62,049,807,876Rp         
96,353,475,471Rp         
100,499,817,640Rp       
110,620,187,526Rp       
133,300,611,490Rp       
147,851,234,407Rp       
186,544,236,819Rp       
260,124,422,229Rp       
289,704,728,720Rp       
328,360,146,984Rp       
420,391,891,378Rp       
481,661,376,069Rp       
652,215,039,186Rp       
1,017,587,016,206Rp    
1,625,932,021,084Rp    
1,945,215,442,996Rp    
4,292,438,107,200Rp    
5,333,323,283,815Rp    
5,334,970,668,194Rp    
5,406,204,539,681Rp    
6,680,972,408,999Rp    
6,790,747,712,497Rp    
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Berdasarkan tabel distribusi frekuensi pada Tabel 4.12, nilai perusahaan 
dengan frekuensi terbanyak terdapat pada kelas pertama dengan rentang nilai 
perusahaan lebih besar dari Rp 50.000.000.000 sampai lebih kecil sama dengan Rp 
1.750.000.000.000. Data nilai perusahaan beserta kombinasi Discount Rate yang 
masuk ke dalam rentang ini dapat di lihat pada Tabel 4.14.
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Tabel 4.14 Nilai Perusahaan dan kombinasi Discount Rate yang paling sesuai untuk PT XYZ 
 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
(Rf) Risk free rate (Rm) Market Risk (Rp) Risk Premium β Adjusted Beta
Value of the firm 4 1,625,932,021,084Rp        ke4 41.18% Rf1 4.25% Rm4 11.49% Rp4 7.24% β1 5.10
Value of the firm 5 100,499,817,640Rp           ke5 84.32% Rf1 4.25% Rm5 19.95% Rp5 15.70% β1 5.10
Value of the firm 6 57,223,175,959Rp             ke6 97.31% Rf1 4.25% Rm6 22.50% Rp6 18.25% β1 5.10
Value of the firm 7 420,391,891,378Rp           ke7 58.87% Rf1 4.25% Rm7 14.96% Rp7 10.71% β1 5.10
Value of the firm 8 133,300,611,490Rp           ke8 78.55% Rf1 4.25% Rm8 18.82% Rp8 14.57% β1 5.10
Value of the firm 9 289,704,728,720Rp           ke9 64.69% Rf1 4.25% Rm9 16.10% Rp9 11.85% β1 5.10
Value of the firm 14 110,620,187,526Rp           ke14 82.31% Rf2 4.74% Rm5 19.95% Rp14 15.21% β1 5.10
Value of the firm 15 62,049,807,876Rp             ke15 95.31% Rf2 4.74% Rm6 22.50% Rp15 17.76% β1 5.10
Value of the firm 16 481,661,376,069Rp           ke16 56.86% Rf2 4.74% Rm7 14.96% Rp16 10.22% β1 5.10
Value of the firm 17 147,851,234,407Rp           ke17 76.54% Rf2 4.74% Rm8 18.82% Rp17 14.08% β1 5.10
Value of the firm 18 328,360,146,984Rp           ke18 62.68% Rf2 4.74% Rm9 16.10% Rp18 11.36% β1 5.10
Value of the firm 23 186,544,236,819Rp           ke23 72.23% Rf3 7.20% Rm5 19.95% Rp23 12.75% β1 5.10
Value of the firm 24 96,353,475,471Rp             ke24 85.22% Rf3 7.20% Rm6 22.50% Rp24 15.30% β1 5.10
Value of the firm 25 1,017,587,016,206Rp        ke25 46.78% Rf3 7.20% Rm7 14.96% Rp25 7.76% β1 5.10
Value of the firm 26 260,124,422,229Rp           ke26 66.46% Rf3 7.20% Rm8 18.82% Rp26 11.62% β1 5.10
Value of the firm 27 652,215,039,186Rp           ke27 52.59% Rf3 7.20% Rm9 16.10% Rp27 8.90% β1 5.10
Firm Value Discount Rate




5. KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan analisa terhadap hasil perhitungan nilai wajar perusahaan pada 
PT XYZ mengunakan metode Discounted Cash Flow dengan penyesuaian terhadap 
beta dan berbagai kombinasi dalam menentukan discount rate, maka kesimpulan 
yang dapat diambil dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Setelah dilakukan penyesuaian beta PT XYZ berdasarkan business plan PT 
XYZ, dapat dikatakan PT XYZ merupakan startup yang memiliki risiko 
sistematis lebih rendah 1.5 poin dibandingkan dengan risiko sistematis 
perusahaan hi-tech startup pada umumnya.  
2. Estimasi growth oleh CEO PT XYZ yaitu sebesar 150% berada di antara 
estimasi staff PT XYZ. Dimana staff affiliate partner menyatakan growth 
PT XYZ akan lebih besar dari 100% didasakran atas banyaknya jumlah 
affiliate atau bisa disebut sebagai member dari PT XYZ yang terus 
bertambah lebih dari 100% dari tahun ke tahun. Staff finance menyatakan 
growth PT XYZ masih bisa mencapai 202%, didasarkan atas analisa 
personal terhadap laporan keuangan PT XYZ dari tahun 2016 ke tahun 
2017. 
3. Hasil rata-rata dari perhitungan nilai wajar perusahaan PT XYZ 
menggunakan metode Discounted Cash Flow dengan penyesuaian terhadap 
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beta PT XYZ dan berbagai kombinasi dalam menentukan discount rate 
adalah Rp 2.093.096.074.837. Berdasarkan hasil diskusi dengan CEO PT 
XYZ, nilai perusahaaan dari PT XYZ yang ditawarkan oleh CEO kepada 
investor adalah sebesar Rp 1.000.000.000.000. Nilai ini diperhitungkan 
dengan pertimbangan banyaknya jumlah member dari PT CYX, kecepatan 
dari multiplikasi member dengan adanya system binary yang terdapat pada 
PT XYZ saat ini dan perkembangan dari PT XYZ itu sendiri. CEO PT XYZ 
juga melihat peluang yang besar bagi PT XYZ dalam persaingan pasar 
karena PT XYZ merupakan salah satu perusahaan pionir yang bergerak 
dalam penyediaan mobile apps builder di Indonesia, peluang bagi PT XYZ 
untuk bisa menjadi perusahaan yang menguasai pasar masih sangat besar. 
Dibandingkan dengan rata-rata nilai perusahaan PT XYZ sebesar Rp 
2.093.096.074.837 yang telah dihitung menggunakan metode Discounted 
Cash Flow dengan penyesuaian terhadap beta PT XYZ dan berbagai 
kombinasi dalam penentuan discount rate, nilai perusahaan yang 
ditawarkan oleh CEO PT XYZ masih tergolong rendah.  
4. Dengan tingkat konfiden sebesar 95%, tingkat kepercayaan dari 
perhitungan nilai wajar perusahaan PT XYZ berada di level x ± Rp 
1.150.510.639.085 yaitu dari antara Rp 942.585.435.751 sampai Rp 
3.243.606.713.922. Dapat dilihat disini, walaupun nilai perusahaan PT 
XYZ yang ditawarkan oleh CEO PT XYZ sebesar Rp 1.000.000.000.000 
lebih rendah dibandingkan dengan rata-rata perhitungan nilai wajar 
perusahaan menggunakan metode Discounted Cash Flow dengan 
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penyesuaian terhadap beta PT XYZ dan berbagai kombinasi dalam 
penentuan discount rate, nilai perusahaan tersebut masih masuk dalam level 
95% tingkat kepercayaan. 
5. Setelah membuang data nilai perusahaan PT XYZ yang menjadi outlier dan 
dilakukan pengkategorian data ke dalam tabel distribusi frekuensi, 
didapatkan kategori dengan frekuensi data terbanyak berada pada rentang 
nilai perusahaan lebih besar dari Rp 50.000.000.000 sampai lebih kecil 
sama dengan Rp 1.750.000.000.000 dengan jumlah nilai perusahaan PT 
XYZ yang masuk ke dalam kategori tersebut sebanyak 16 nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan terkecil dalam kategori tersebut adalah value of the firm 6 
dengan nilai Rp 57.223.175.959 dan nilai perusahaan terbesar dalam 
kategori tersebut adalah value of the firm 4 dengan nilai Rp 
1.625.932.021.084. Nilai perusahaan lain yang masuk dalam kategori 
tersebut dapat dilihat pada Tabel 4.13. Dapat dilihat nilai perusahaan PT 
XYZ yang ditawarkan oleh CEO PT XYZ sebesar Rp 1.000.000.000.000 
masih masuk ke dalam kategori nilai perusahaan dengan frekuensi 
terbanyak tersebut.
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Tabel 5.1 Penjabaran Kombinasi Discount Rate yang paling sesuai untuk PT XYZ 
 
(Sumber: Excel Pengolahan Data) 
Risk free rate Market Risk Risk Premium
BI 7-day Reverse Repo Rate  akhir tahun 2017 Annual Arithmatic Mean Market Risk 10 tahun Rp4
BI 7-day Reverse Repo Rate  akhir tahun 2017 Annual Geometric Mean Market Risk  15 tahun Rp5
BI 7-day Reverse Repo Rate akhir tahun 2017 Annual Arithmatic Mean Market Risk 15 tahun Rp6
BI 7-day Reverse Repo Rate  akhir tahun 2017 Annual Geometric Mean Market Risk 20 tahun Rp7
BI 7-day Reverse Repo Rate  akhir tahun 2017 Annual Arithmatic Mean Market Risk 20 tahun Rp8
BI 7-day Reverse Repo Rate akhir tahun 2017 Market Risk by  Pablo Fernandez Rp9
Interest Rate of Indonesian Government Bonds Due on  25 January 2018 Annual Geometric Mean Market Risk 15 tahun Rp14
Interest Rate of Indonesian Government Bonds Due on 25 January 2018 Annual Arithmatic Mean Market Risk 15 tahun Rp15
Interest Rate of Indonesian Government Bonds Due on 25 January 2018 Annual Geometric Mean Market Risk  20 tahun Rp16
Interest Rate of Indonesian Government Bonds Due on 25 January 2018 Annual Arithmatic Mean Market Risk  20 tahun Rp17
Interest Rate of Indonesian Government Bonds Due on 25 January 2018 Market Risk by  Pablo Fernandez Rp18
Risk free by Pablo Fernandez Annual Geometric Mean Market Risk  15 tahun Rp23
Risk free by  Pablo Fernandez Annual Arithmatic Mean Market Risk  15 tahun Rp24
Risk free by Pablo Fernandez Annual Geometric Mean Market Risk 20 tahun Rp25
Risk free by Pablo Fernandez Annual Arithmatic Mean Market Risk 20 tahun Rp26
Risk free by  Pablo Fernandez Market Risk by Pablo Fernandez Rp27
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6. Kombinasi discount rate terbaik untuk menghitung nilai wajar perusahaan 
PT XYZ dengan penyesuaian terhadap beta PT XYZ yang paling sesuai di 
dapatkan dengan kombinasi yang dapat di lihat pada tabel 5.1. Dapat dilihat 
pada Tabel 5.1, seluruh risk free rate digunakan dalam kombinasi discount 
rate yang paling sesuai untuk PT XYZ sedangkan untuk market risk, yang 
digunakan hanya annual arithmatic mean market risk 10 tahun, annual 
geometric mean market risk 15 tahun, annual arithmatic mean market risk 
15 tahun, annual geometric mean market risk 20 tahun, annual arithmatic 
mean market risk 20 tahn, dan market risk by Pablo Fernandez.  
7. Market risk yang tidak masuk ke dalam kategori kombinasi discount rate 
yang paling sesuai untuk PT XYZ adalah annual geometric mean market 
risk 10 tahun, annual arithmatic mean market risk 5 tahun dan annual 
geometric mean market risk 5 tahun. Dapat disimpulkan disini, perhitungan 
market risk dengan rentang historis 5 tahun terlalu rendah untuk mengukur 
discount rate sehingga menimbulkan pembengkakan nilai perusahaan. 
8. Dapat disimpulkan, perhitungan market risk menggunakan geometric mean 
akan memberikan hasil lebih rendah dibandingkan dengan arithmetic mean 
dibuktikan dengan annual geometric mean market risk 10 tahun tidak 
masuk ke dalam kategori kombinasi terbaik namun annual arithmatic mean 
market risk 10 tahun masih masuk ke dalam kategori kombinasi terbaik 
(dapat dilihat pada Tabel 51.) dan hal ini juga menimbulkan pembengkakan 
pada perhitungan nilai wajar perusahaan. 




5.2.1 Saran bagi perusahaan 
 Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, terdapat beberapa saran yang 
dapat dijadikan pertimbangan bagi perusahaan sebagai berikut: 
1. PT XYZ sebaiknya menggunakan adjusted beta hasil observasi yang 
dilakukan untuk melakukan penyesuaian beta PT XYZ berdasarkan 
business plan perusahaan karena adjusted beta yang dihasilkan 
menunjukkan risiko sistematis yang rendah dibandingkan dengan risiko 
sistematis perusahaan hi-tech startup pada umumnya.  
2. Penawaran yang diberikan kepada investor yang ideal adalah sebesar Rp 
2.093.096.074.837, nilai ini di dasarkan pada hasil rata-rata perhitungan 
nilai wajar PT XYZ dalam penelitian.  
3. Jika terjadi penawaran selama proses negosiasi berlangsung, nilai wajar PT 
XYZ sebaiknya tetap di pertahankan pada level Rp 942.585.435.751 yang 
merupakan batas bawah nilai wajar PT XYZ dengan level konfiden 95%. 
4. Untuk melakukan perhitungan nilai wajar perusahaan menggunakan metode 
Discounted Cash Flow sebaiknya PT XYZ menghitung discount rate 
dengan risk premium yang dihitung dengan market risk menggunakan 
arithmatic mean market risk 10 tahun dikombinasikan dengan BI 7-day 
Reverse Repo Rate karena memberikan hasil perhitungan nilai wajar 
terbesar dalam kategori nilai perusahaan dengan frekuensi terbanyak dari 
hasil penelitian. Hasil perhitungan dari kombinasi tersebut adalah discount 
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rate sebesar 41.18% dan hasil perhitungan nilai wajar PT XYZ sebesar                        
Rp 1.625.932.021.084. 
5. Secara garis besar PT XYZ tergolong startup berbasis teknologi yang sehat 
karena sejak awal PT XYZ tidak pernah berhutang dan arus kas pada tahun 
pertama sudah positif. Namun hal yang perlu di perhatikan adalah PT XYZ 
saat ini sedang berada dalam fase initial period dengan high Growth, akan 
ada masanya PT XYZ akan mengalami penurunan Growth selama kurang 
lebih 10 tahun ke depan sampai pada akhirnya menyentuh stable Growth 
pada fase final period. Yang menjadi perhatian disini adalah PT XYZ harus 
menyiapkan strategi untuk menangani fase- fase tersebut sehingga apapun 
keadaan Growth perusahaan, PT XYZ tetap dapat bertumbuh dengan sehat. 
Salah satu strategi yang dapat diterapkan adalah dengan mulai mengurangi 
spending perusahaan jika PT XYZ sudah masuk ke dalam fase transition 
period dengan Growth yang menurun.  
5.2.2 Saran bagi penelitian selanjutnya 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, terdapat beberapa saran yang 
dapat dijadikan pertimbangan dalam melakukan penelitian selanjutnya sebagai 
berikut: 
1. Diharapkan untuk penelitian berikutnya kombinasi yang dilakukan tidak 
terbatas pada kombinasi dalam menghitung discount rate saja tapi juga 
melakukan kombinasi untuk menghitung nilai wajar perusahaan sevara 
keseluruhan salah satunya dengan menambahkan asumsi Growth yang ada.  
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2. Mempertimbangkan untuk menambahkan asumsi-asumsi dan standard lain 
dalam melakukan observasi untuk penyesuaian beta perusahaan. 
3. Dalam melakukan perhitungan nilai wajar perusahaan sebaiknya peneliti 
juga mempelajari proses penyusunan laporan keuangan perusahaan terkait 
sehingga peneliti dapat melakukan perhitungan dengan lebih tepat. Lebih 
baik lagi jika peneliti menyusun ulang laporan keuangan perusahaan ke 
dalam format yang lebih rapih dan tepat, untuk itu dibutuhkan pemahaman 
yang kuat dalam penyusunan laporan keuangan perusahaan. 
4. Observasi sebaiknya dilakukan dengan lebih terstruktur dalam jangka waktu 
yang lebih lama, untuk mendapatkan hasil yang lebih akurat dan tepat sesuai 
dengan kebutuhan penelitian. 
5. Penentuan growth perusahaan bisa di lihat dari berbagai sudut pandang lain 
dan mengikutsertakan asumsi dari pihak lain (bisa saja customer). 
6. Dalam penyusunan model perhitungan nilai wajar perusahaan sebaiknya 
peneliti mepelajari dahulu secara mendalam berbagai model yang 
digunakan dalam perhitungan nilai wajar perusahaan. Pembelajaran bisa di 
dapatkan melalui diskusi dengan praktisi valuasi perusahaan, diskusi 
dengan para akademisi yang mempelajari bidang financial modeling dan 
mencari referensi buku sebanyak banyaknya terkait valuasi perusahaan. 
Setelah melakukan pembelajaran sebaiknya peneliti membuat ulang model 
perhitungan nilai wajar perusahaan yang asli buatan peneliti sendiri. 
Semakin banyak referensi yang dipelajari oleh peneliti, model perhitungan 
yang dibuat akan semakin baik.  
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Lampiran 1.1 Data historis IHSG, Growth bulanan dan Adjusted Growth bulanan 
(periode 30 Juni 1997 – 31 Maret 2000)
 
 
Date Open High Low Close Adj Close Volume Growth/bulan 1+(Growth/bulan)
6/30/1997 725 743 707 721 721 0
7/31/1997 721 722 492 494 494 0 -0.32 0.68
8/31/1997 494 615 475 547 547 0 0.11 1.11
9/30/1997 546 546 444 500 500 0 -0.08 0.92
10/31/1997 501 515 386 402 402 0 -0.20 0.80
11/30/1997 401 428 336 402 402 0 0.00 1.00
12/31/1997 402 487 321 486 486 0 0.21 1.21
1/31/1998 486 570 438 482 482 0 -0.01 0.99
2/28/1998 482 550 482 541 541 0 0.12 1.12
3/31/1998 543 547 456 460 460 0 -0.15 0.85
4/30/1998 460 460 384 420 420 0 -0.09 0.91
5/31/1998 420 446 385 446 446 0 0.06 1.06
6/30/1998 445 492 442 482 482 0 0.08 1.08
7/31/1998 482 482 323 342 342 0 -0.29 0.71
8/31/1998 342 342 255 276 276 0 -0.19 0.81
9/30/1998 277 351 256 301 301 0 0.09 1.09
10/31/1998 301 437 301 386 386 0 0.28 1.28
11/30/1998 386 414 374 398 398 0 0.03 1.03
12/31/1998 394 462 376 412 412 0 0.03 1.03
1/31/1999 412 418 393 396 396 0 -0.04 0.96
2/28/1999 396 399 371 394 394 0 -0.01 0.99
3/31/1999 394 529 392 495 495 0 0.26 1.26
4/30/1999 495 626 495 585 585 0 0.18 1.18
5/31/1999 585 720 568 662 662 0 0.13 1.13
6/30/1999 668 690 567 598 598 0 -0.10 0.90
7/31/1999 598 623 550 567 567 0 -0.05 0.95
8/31/1999 567 577 504 548 548 0 -0.03 0.97
9/30/1999 548 644 548 594 594 0 0.08 1.08
10/31/1999 595 648 571 584 584 0 -0.02 0.98
11/30/1999 583 694 583 677 677 0 0.16 1.16
12/31/1999 677 707 626 636 636 0 -0.06 0.94
1/31/2000 637 642 565 577 577 0 -0.09 0.91
2/29/2000 578 600 528 583 583 0 0.01 1.01
3/31/2000 584 584 510 527 527 0 -0.10 0.90
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Lampiran 1.2 Data historis IHSG, Growth bulanan dan Adjusted Growth bulanan 
(periode 30 April 2000 – 28 Februari 2003)
 
 
Date Open High Low Close Adj Close Volume Growth/bulan 1+(Growth/bulan)
4/30/2000 527 554 442 454 454 0 -0.14 0.86
5/31/2000 455 515 440 515 515 0 0.13 1.13
6/30/2000 515 518 489 492 492 0 -0.04 0.96
7/31/2000 492 510 460 466 466 0 -0.05 0.95
8/31/2000 466 479 405 421 421 0 -0.10 0.90
9/30/2000 421 432 399 405 405 297,888,400 -0.04 0.96
10/31/2000 407 436 406 429 429 578,825,300 0.06 1.06
11/30/2000 428 439 411 416 416 791,828,100 -0.03 0.97
12/31/2000 415 426 402 426 426 970,379,100 0.02 1.02
1/31/2001 426 470 421 428 428 1,153,851,600 0.01 1.01
2/28/2001 427 435 353 381 381 979,646,800 -0.11 0.89
3/31/2001 381 381 338 358 358 979,295,800 -0.06 0.94
4/30/2001 359 414 358 406 406 1,460,433,200 0.13 1.13
5/31/2001 406 440 386 438 438 1,415,559,500 0.08 1.08
6/30/2001 437 478 427 470 470 1,655,016,700 0.07 1.07
7/31/2001 444 445 441 443 443 46,291,200 -0.06 0.94
8/31/2001 433 449 389 392 392 2,198,026,800 -0.11 0.89
9/30/2001 392 395 362 384 384 822,279,200 -0.02 0.98
10/31/2001 384 386 366 380 380 889,738,200 -0.01 0.99
11/30/2001 380 392 368 392 392 605,889,000 0.03 1.03
12/31/2001 387 453 378 452 452 1,096,801,400 0.15 1.15
1/31/2002 453 467 429 453 453 1,091,714,100 0.00 1.00
2/28/2002 453 488 449 482 482 2,143,144,000 0.06 1.06
3/31/2002 483 558 481 534 534 3,482,066,900 0.11 1.11
4/30/2002 534 551 496 531 531 3,628,221,700 -0.01 0.99
5/31/2002 531 547 499 505 505 2,654,160,500 -0.05 0.95
6/30/2002 505 506 439 464 464 3,730,828,800 -0.08 0.92
7/31/2002 463 467 437 444 444 3,209,427,100 -0.04 0.96
8/31/2002 443 443 402 419 419 2,940,028,200 -0.05 0.95
9/30/2002 418 418 323 369 369 3,062,830,400 -0.12 0.88
10/31/2002 370 391 361 390 390 2,871,353,300 0.06 1.06
11/30/2002 390 429 388 425 425 1,929,345,700 0.09 1.09
12/31/2002 423 423 387 388 388 2,722,179,000 -0.09 0.91
1/31/2003 388 405 388 399 399 2,228,468,300 0.03 1.03
2/28/2003 399 404 377 398 398 2,506,046,000 0.00 1.00
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Lampiran 1.3 Data historis IHSG, Growth bulanan dan Adjusted Growth bulanan 
(periode 31 Maret 2003 – 31 Januari 2006)
 
 
Date Open High Low Close Adj Close Volume Growth/bulan 1+(Growth/bulan)
3/31/2003 397 453 394 451 451 4,665,579,900 0.13 1.13
4/30/2003 452 501 447 495 495 2,935,182,200 0.10 1.10
5/31/2003 495 525 493 505 505 3,114,157,700 0.02 1.02
6/30/2003 505 539 496 508 508 3,414,420,200 0.00 1.00
7/31/2003 508 532 480 530 530 3,647,464,900 0.04 1.04
8/31/2003 530 607 530 598 598 3,441,081,400 0.13 1.13
9/30/2003 598 658 598 626 626 2,259,710,200 0.05 1.05
10/31/2003 624 642 599 617 617 1,619,880,200 -0.01 0.99
11/30/2003 617 701 617 692 692 1,794,832,000 0.12 1.12
12/31/2003 691 788 688 753 753 1,871,603,500 0.09 1.09
1/31/2004 748 796 725 761 761 1,341,062,000 0.01 1.01
2/29/2004 761 781 700 736 736 1,737,758,500 -0.03 0.97
3/31/2004 736 825 730 783 783 1,440,616,800 0.06 1.06
4/30/2004 785 786 666 733 732 1,650,849,600 -0.06 0.94
5/31/2004 732 732 684 732 732 2,191,734,800 0.00 1.00
6/30/2004 728 772 723 757 757 2,724,796,900 0.03 1.03
7/31/2004 755 764 728 755 755 2,532,624,700 0.00 1.00
8/31/2004 756 830 756 820 820 1,819,188,500 0.09 1.09
9/30/2004 821 865 821 860 860 2,195,196,500 0.05 1.05
10/31/2004 861 978 858 978 978 1,980,657,200 0.14 1.14
11/30/2004 978 1,007 911 1,000 1,000 1,879,336,700 0.02 1.02
12/31/2004 1,001 1,049 995 1,045 1,045 1,867,461,000 0.05 1.05
1/31/2005 1,046 1,109 1,034 1,074 1,074 1,477,135,900 0.03 1.03
2/28/2005 1,074 1,157 1,057 1,080 1,080 3,088,911,500 0.01 1.01
3/31/2005 1,082 1,121 1,011 1,030 1,030 2,549,850,000 -0.05 0.95
4/30/2005 1,031 1,088 1,021 1,088 1,088 1,739,598,300 0.06 1.06
5/31/2005 1,088 1,149 1,079 1,122 1,122 2,234,490,700 0.03 1.03
6/30/2005 1,124 1,188 1,102 1,182 1,182 2,727,894,100 0.05 1.05
7/31/2005 1,180 1,196 951 1,050 1,050 2,875,882,900 -0.11 0.89
8/31/2005 1,029 1,107 1,008 1,079 1,079 2,072,781,000 0.03 1.03
9/30/2005 1,055 1,110 1,053 1,066 1,066 1,841,803,400 -0.01 0.99
10/31/2005 1,073 1,097 1,012 1,097 1,097 1,017,229,300 0.03 1.03
11/30/2005 1,095 1,186 1,087 1,163 1,163 1,560,954,200 0.06 1.06
12/31/2005 1,162 1,269 1,161 1,232 1,232 2,265,261,500 0.06 1.06
1/31/2006 1,234 1,260 1,212 1,231 1,231 1,972,421,200 0.00 1.00
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Lampiran 1.4 Data historis IHSG, Growth bulanan dan Adjusted Growth bulanan 
(periode 28 Februari 2006– 31 Januari 2009)
 
Date Open High Low Close Adj Close Volume Growth/bulan 1+(Growth/bulan)
2/28/2006 1,223 1,340 1,222 1,323 1,323 2,257,454,000 0.08 1.08
3/31/2006 1,322 1,500 1,322 1,464 1,464 2,164,023,600 0.11 1.11
4/30/2006 1,468 1,553 1,272 1,330 1,330 2,652,027,800 -0.09 0.91
5/31/2006 1,340 1,360 1,222 1,310 1,310 2,265,113,100 -0.01 0.99
6/30/2006 1,311 1,355 1,278 1,352 1,352 3,200,113,400 0.03 1.03
7/31/2006 1,353 1,442 1,351 1,431 1,431 3,016,766,400 0.06 1.06
8/31/2006 1,432 1,535 1,417 1,535 1,535 2,290,990,900 0.07 1.07
9/30/2006 1,532 1,589 1,515 1,583 1,583 2,510,425,200 0.03 1.03
10/31/2006 1,583 1,738 1,576 1,719 1,719 3,533,748,200 0.09 1.09
11/30/2006 1,720 1,814 1,719 1,806 1,805 4,214,154,800 0.05 1.05
12/31/2006 1,813 1,843 1,628 1,757 1,757 4,903,349,100 -0.03 0.97
1/31/2007 1,766 1,825 1,664 1,741 1,741 4,329,851,800 -0.01 0.99
2/28/2007 1,752 1,833 1,692 1,831 1,831 4,351,076,800 0.05 1.05
3/31/2007 1,837 2,021 1,837 1,999 1,999 5,067,618,400 0.09 1.09
4/30/2007 1,995 2,112 1,988 2,084 2,084 4,607,199,300 0.04 1.04
5/31/2007 2,101 2,167 2,046 2,139 2,139 4,981,521,300 0.03 1.03
6/30/2007 2,141 2,406 2,141 2,349 2,349 5,246,557,500 0.10 1.10
7/31/2007 2,319 2,323 1,863 2,194 2,194 5,559,729,000 -0.07 0.93
8/31/2007 2,194 2,385 2,193 2,359 2,359 4,914,744,800 0.08 1.08
9/30/2007 2,367 2,690 2,367 2,643 2,643 7,467,344,200 0.12 1.12
10/31/2007 2,693 2,738 2,527 2,688 2,688 7,900,879,900 0.02 1.02
11/30/2007 2,704 2,819 2,629 2,746 2,746 4,801,966,600 0.02 1.02
12/31/2007 2,740 2,838 2,230 2,627 2,627 16,582,304,200 -0.04 0.96
1/31/2008 2,657 2,773 2,573 2,722 2,722 9,063,684,500 0.04 1.04
2/29/2008 2,652 2,690 2,240 2,447 2,447 4,332,789,400 -0.10 0.90
3/31/2008 2,464 2,466 2,168 2,305 2,304 6,469,720,200 -0.06 0.94
4/30/2008 2,334 2,516 2,322 2,444 2,444 8,428,247,300 0.06 1.06
5/31/2008 2,448 2,461 2,316 2,349 2,349 6,858,668,300 -0.04 0.96
6/30/2008 2,361 2,394 2,129 2,305 2,304 4,347,507,300 -0.02 0.98
7/31/2008 2,283 2,283 2,036 2,166 2,166 14,198,692,100 -0.06 0.94
8/31/2008 2,157 2,169 1,592 1,833 1,832 6,438,221,900 -0.15 0.85
9/30/2008 1,767 1,767 1,089 1,257 1,257 3,482,184,400 -0.31 0.69
10/31/2008 1,282 1,431 1,103 1,242 1,242 4,318,402,700 -0.01 0.99
11/30/2008 1,241 1,376 1,178 1,355 1,355 3,198,687,900 0.09 1.09
12/31/2008 1,377 1,472 1,308 1,333 1,333 2,920,530,700 -0.02 0.98
1/31/2009 1,330 1,361 1,281 1,285 1,285 3,287,519,700 -0.04 0.96
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Lampiran 1.5 Data historis IHSG, Growth bulanan dan Adjusted Growth bulanan 
(periode 28 Februari 2009 – 31 Januari 2012) 
 
 
Date Open High Low Close Adj Close Volume Growth/bulan 1+(Growth/bulan)
2/28/2009 1,285 1,468 1,245 1,434 1,434 3,105,093,300 0.12 1.12
3/31/2009 1,434 1,728 1,434 1,723 1,723 49,936,573,400 0.20 1.20
4/30/2009 1,723 1,942 1,702 1,917 1,917 55,743,777,800 0.11 1.11
5/31/2009 1,917 2,116 1,889 2,027 2,027 113,727,466,700 0.06 1.06
6/30/2009 2,027 2,333 1,992 2,323 2,323 95,898,711,200 0.15 1.15
7/31/2009 2,324 2,412 2,271 2,342 2,341 81,982,100,300 0.01 1.01
8/31/2009 2,341 2,483 2,273 2,468 2,468 68,301,762,200 0.05 1.05
9/30/2009 2,468 2,560 2,235 2,368 2,368 86,977,977,600 -0.04 0.96
10/31/2009 2,366 2,495 2,295 2,416 2,416 98,857,472,200 0.02 1.02
11/30/2009 2,416 2,543 2,413 2,534 2,534 59,964,222,200 0.05 1.05
12/31/2009 2,534 2,690 2,533 2,611 2,611 82,687,327,400 0.03 1.03
1/31/2010 2,611 2,614 2,432 2,549 2,549 58,475,107,300 -0.02 0.98
2/28/2010 2,549 2,819 2,546 2,777 2,777 81,365,576,000 0.09 1.09
3/31/2010 2,778 2,973 2,778 2,971 2,971 105,506,791,200 0.07 1.07
4/30/2010 2,972 2,996 2,502 2,797 2,797 87,926,923,500 -0.06 0.94
5/31/2010 2,797 2,981 2,698 2,914 2,914 91,220,776,800 0.04 1.04
6/30/2010 2,913 3,104 2,861 3,069 3,069 82,113,176,600 0.05 1.05
7/31/2010 3,070 3,150 2,960 3,082 3,082 81,726,803,200 0.00 1.00
8/31/2010 3,081 3,524 3,081 3,501 3,501 63,764,534,200 0.14 1.14
9/30/2010 3,501 3,667 3,501 3,635 3,635 105,475,647,600 0.04 1.04
10/31/2010 3,636 3,778 3,530 3,531 3,531 101,675,992,600 -0.03 0.97
11/30/2010 3,531 3,789 3,531 3,704 3,703 59,939,428,200 0.05 1.05
12/31/2010 3,704 3,789 3,310 3,409 3,409 57,136,795,000 -0.08 0.92
1/31/2011 3,411 3,522 3,337 3,470 3,470 33,288,846,400 0.02 1.02
2/28/2011 3,471 3,683 3,466 3,679 3,679 52,508,015,000 0.06 1.06
3/31/2011 3,679 3,824 3,671 3,820 3,820 51,775,824,400 0.04 1.04
4/30/2011 3,820 3,873 3,761 3,837 3,837 92,327,768,800 0.00 1.00
5/31/2011 3,837 3,896 3,705 3,889 3,888 61,102,879,000 0.01 1.01
6/30/2011 3,888 4,178 3,888 4,131 4,131 77,771,733,400 0.06 1.06
7/31/2011 4,132 4,196 3,591 3,842 3,842 72,399,600,800 -0.07 0.93
8/31/2011 3,842 4,028 3,218 3,549 3,549 54,811,268,800 -0.08 0.92
9/30/2011 3,548 3,875 3,256 3,791 3,791 75,537,829,600 0.07 1.07
10/31/2011 3,790 3,859 3,619 3,715 3,715 50,759,519,800 -0.02 0.98
11/30/2011 3,715 3,826 3,666 3,822 3,822 40,142,565,600 0.03 1.03
12/31/2011 3,809 4,039 3,809 3,942 3,942 55,666,096,600 0.03 1.03
1/31/2012 3,942 4,040 3,839 3,985 3,985 52,493,035,200 0.01 1.01
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Lampiran 1.6 Data historis IHSG, Growth bulanan dan Adjusted Growth bulanan 
(periode 29 Februari 2012 – 31 Januari 2015)
 
Date Open High Low Close Adj Close Volume Growth/bulan 1+(Growth/bulan)
2/29/2012 3,985 4,129 3,929 4,122 4,121 33,223,493,000 0.03 1.03
3/31/2012 4,122 4,233 4,109 4,181 4,181 70,171,301,800 0.01 1.01
4/30/2012 4,181 4,235 3,810 3,833 3,833 52,239,910,000 -0.08 0.92
5/31/2012 3,820 3,971 3,635 3,956 3,955 33,249,221,200 0.03 1.03
6/30/2012 3,977 4,150 3,963 4,142 4,142 36,226,039,600 0.05 1.05
7/31/2012 4,130 4,183 3,978 4,060 4,060 27,696,006,800 -0.02 0.98
8/31/2012 4,053 4,273 4,047 4,263 4,262 42,130,136,200 0.05 1.05
9/30/2012 4,250 4,367 4,215 4,350 4,350 58,654,133,000 0.02 1.02
10/31/2012 4,332 4,382 4,255 4,276 4,276 34,515,598,800 -0.02 0.98
11/30/2012 4,277 4,340 4,222 4,317 4,317 37,336,733,000 0.01 1.01
12/31/2012 4,323 4,472 4,299 4,454 4,454 46,647,148,200 0.03 1.03
1/31/2013 4,459 4,796 4,457 4,796 4,796 44,086,729,600 0.08 1.08
2/28/2013 4,798 4,941 4,721 4,941 4,941 41,871,168,800 0.03 1.03
3/31/2013 4,927 5,034 4,865 5,034 5,034 57,888,441,200 0.02 1.02
4/30/2013 5,020 5,251 4,908 5,069 5,068 49,691,693,200 0.01 1.01
5/31/2013 5,054 5,056 4,373 4,819 4,819 45,230,439,200 -0.05 0.95
6/30/2013 4,757 4,816 4,404 4,610 4,610 44,964,721,900 -0.04 0.96
7/31/2013 4,619 4,718 3,838 4,195 4,195 66,942,192,500 -0.09 0.91
8/31/2013 4,197 4,792 4,013 4,316 4,316 92,523,051,900 0.03 1.03
9/30/2013 4,315 4,611 4,315 4,511 4,510 73,035,132,500 0.05 1.05
10/31/2013 4,474 4,519 4,203 4,256 4,256 63,113,145,000 -0.06 0.94
11/30/2013 4,269 4,332 4,109 4,274 4,274 55,700,469,000 0.00 1.00
12/31/2013 4,294 4,510 4,161 4,419 4,419 55,427,112,600 0.03 1.03
1/31/2014 4,407 4,665 4,321 4,620 4,620 69,935,300,400 0.05 1.05
2/28/2014 4,590 4,903 4,568 4,768 4,768 87,284,636,400 0.03 1.03
3/31/2014 4,796 4,933 4,722 4,840 4,840 76,673,742,100 0.02 1.02
4/30/2014 4,845 5,091 4,828 4,894 4,894 62,426,319,200 0.01 1.01
5/31/2014 4,901 4,972 4,835 4,879 4,878 59,399,840,700 0.00 1.00
6/30/2014 4,878 5,165 4,862 5,089 5,089 76,992,830,300 0.04 1.04
7/31/2014 5,076 5,224 5,044 5,137 5,137 71,651,853,900 0.01 1.01
8/31/2014 5,160 5,263 5,083 5,138 5,137 78,633,212,300 0.00 1.00
9/30/2014 5,149 5,165 4,901 5,090 5,089 75,967,911,400 -0.01 0.99
10/31/2014 5,103 5,157 4,965 5,150 5,150 80,043,521,000 0.01 1.01
11/30/2014 5,150 5,227 5,005 5,227 5,227 96,613,060,000 0.01 1.01
12/31/2014 5,234 5,325 5,122 5,289 5,289 94,219,872,800 0.01 1.01
1/31/2015 5,277 5,464 5,254 5,450 5,450 78,908,016,300 0.03 1.03
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 Lampiran 1.7 Data historis IHSG, Growth bulanan dan Adjusted Growth bulanan 
(periode 28 Februari 2015 – 31 Desember 2017)
 
Date Open High Low Close Adj Close Volume Growth/bulan 1+(Growth/bulan)
2/28/2015 5,453 5,519 5,350 5,519 5,519 96,820,780,500 0.01 1.01
3/31/2015 5,517 5,524 5,015 5,086 5,086 87,512,382,900 -0.08 0.92
4/30/2015 5,093 5,347 5,089 5,216 5,216 74,841,895,900 0.03 1.03
5/31/2015 5,212 5,216 4,826 4,911 4,911 66,490,581,700 -0.06 0.94
6/30/2015 4,924 4,983 4,711 4,803 4,802 61,536,178,700 -0.02 0.98
7/31/2015 4,778 4,868 4,111 4,510 4,509 69,686,518,600 -0.06 0.94
8/31/2015 4,484 4,485 4,034 4,224 4,224 68,705,625,400 -0.06 0.94
9/30/2015 4,231 4,696 4,208 4,455 4,455 89,096,456,900 0.05 1.05
10/31/2015 4,442 4,621 4,396 4,446 4,446 58,142,315,500 0.00 1.00
11/30/2015 4,504 4,596 4,331 4,593 4,593 44,268,983,400 0.03 1.03
12/31/2015 4,580 4,639 4,409 4,615 4,615 51,540,959,900 0.00 1.00
1/31/2016 4,620 4,804 4,545 4,771 4,771 61,740,009,900 0.03 1.03
2/29/2016 4,760 4,908 4,758 4,845 4,845 81,119,384,900 0.02 1.02
3/31/2016 4,843 4,920 4,767 4,839 4,838 84,316,471,600 0.00 1.00
4/30/2016 4,829 4,845 4,691 4,797 4,797 64,177,101,700 -0.01 0.99
5/31/2016 4,802 5,033 4,754 5,017 5,016 99,470,404,800 0.05 1.05
6/30/2016 5,028 5,334 4,972 5,216 5,216 79,617,343,200 0.04 1.04
7/31/2016 5,280 5,476 5,280 5,386 5,386 126,376,256,000 0.03 1.03
8/31/2016 5,369 5,474 5,128 5,365 5,365 96,836,257,400 0.00 1.00
9/30/2016 5,404 5,483 5,332 5,423 5,422 106,498,548,700 0.01 1.01
10/31/2016 5,431 5,492 5,043 5,149 5,149 150,673,112,600 -0.05 0.95
11/30/2016 5,169 5,335 5,023 5,297 5,297 1,235,733,000 0.03 1.03
12/31/2016 5,290 5,360 5,228 5,294 5,294 2,453,053,100 0.00 1.00
1/31/2017 5,320 5,418 5,317 5,387 5,387 3,216,845,000 0.02 1.02
2/28/2017 5,389 5,606 5,351 5,568 5,568 1,766,313,600 0.03 1.03
3/31/2017 5,583 5,727 5,577 5,685 5,685 1,229,812,800 0.02 1.02
4/30/2017 5,704 5,874 5,578 5,738 5,738 1,289,370,400 0.01 1.01
5/31/2017 5,749 5,831 5,669 5,830 5,830 723,336,100 0.02 1.02
6/30/2017 5,847 5,910 5,757 5,841 5,841 959,742,600 0.00 1.00
7/31/2017 5,854 5,917 5,749 5,864 5,864 1,267,802,200 0.00 1.00
8/31/2017 5,858 5,929 5,774 5,901 5,901 1,078,401,500 0.01 1.01
9/30/2017 5,918 6,042 5,861 6,006 6,006 1,322,968,600 0.02 1.02
10/31/2017 6,017 6,099 5,952 5,952 5,952 1,299,946,900 -0.01 0.99
11/30/2017 6,053 6,368 5,952 6,356 6,356 982,689,900 0.07 1.07
12/31/2017 6,366 6,686 6,221 6,606 6,606 1,837,380,300 0.04 1.04
1/31/2018 6,625 6,693 6,427 6,597 6,597 1,994,153,100 0.00 1.00
2/28/2018 6,605 6,630 6,085 6,189 6,189 1,619,006,400 -0.06 0.94
3/31/2018 6,195 6,380 5,885 5,995 5,995 1,321,533,900 -0.03 0.97
4/30/2018 6,012 6,095 5,717 5,984 5,984 1,050,112,100 0.00 1.00
5/31/2018 6,015 6,116 5,987 5,994 5,994 246,996,000 0.00 1.00
6/8/2018 6,083 6,097 5,987 5,994 5,994 0 0.00 1.00
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Sales 10,150,001,400Rp       Rp     29,719,657,539 
Cost of Sales -Rp                        162,723,500Rp          -
Gross Profit 10,150,001,400Rp      29,556,934,039Rp      
Total Operating Expense 8,049,510,514Rp        22,798,172,404Rp      -
EBITDA 2,100,490,886Rp        6,758,761,635Rp        
Depreciation Exp. 9,068,431Rp              79,484,965Rp            -
EBIT 2,091,422,455Rp        6,679,276,671Rp        
Interest -Rp                        -Rp                        -
EBT 2,091,422,455Rp        6,679,276,671Rp        
Tax 44,339,219Rp            557,097,842Rp          
PBB* 9,442,546Rp              9,943,132Rp              -
N/I from operating 2,037,640,690Rp        6,112,235,697Rp        
Other Income 359,081Rp                 34,964,322Rp            +
N/I total 2,037,999,771Rp        6,147,200,018Rp        
Account 20172016
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Cash 63,770,413Rp           158,474,870Rp           
Cash in Bank 2,502,448,772Rp      5,844,473,456Rp        
Investment 200,000,000Rp         275,000,000Rp           
Accounts receivable, net 378,000,970Rp         4,381,224,457Rp        
Inventory -Rp                        684,450,276Rp           
Prepaid expenses 7,818,854Rp             276,147,765Rp           
Vat Receivable - vat in -Rp                        6,127,500Rp               
Total Current Assets 3,152,039,009Rp      11,625,898,323Rp      
Long-Term Assets
Property, plant, and equipment 102,669,392Rp         752,413,846Rp           
Less accumulated depreciation 9,068,431-Rp             79,484,965-Rp             
Net property, plant, and equipment 93,600,961Rp           672,928,882Rp           
Other long-term assets 100,417,500Rp         548,917,500Rp           
Total Long-Term Assets 194,018,461Rp         1,221,846,382Rp        
Total Assets 3,346,057,471Rp      12,847,744,705Rp      
LIABILITIES AND SHAREHOLDERS' EQUITY
Current Liabilities
Accounts payable 732,809,878Rp         3,613,308,915Rp        
Commission Payable 65,247,823Rp           386,979,735Rp           
Other Payable 10,000,000Rp           42,394,693Rp             
Accrued liabilities 500,000,000Rp         635,361,572Rp           
Total Current Liabilities 1,308,057,700Rp      4,678,044,916Rp        
Shareholders' Equity
Paid Up Capital - Common Shares 200,000,000Rp         1,210,000,000Rp        
Common Stock -Rp                        -Rp                          
Retained earnings 1,837,999,771Rp      6,959,699,789Rp        
Other
Total Shareholders' Equity 2,037,999,771Rp      8,169,699,789Rp        
Total Liabilities & Equity before EFN 3,346,057,471Rp      12,847,744,705Rp      
External Fund Needed -Rp                        -Rp                          
Total Liabilities and Shareholders' Equity 3,346,057,471Rp      12,847,744,705Rp      
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